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prêts à assumer. Pour que cela soit possible, l’offre de produits financiers doit s’élargir et
se diversifier encore. En même temps, la fiscalité de ces produits doit être la plus neutre
possible de manière à ne pas, sauf exception, préorienter les choix des ménages. Dans un
contexte où l’épargne a toutes chances d’être relativement abondante, il convient en outre
de faciliter la circulation des patrimoines, par ailleurs ralentie par l’allongement de la durée
de vie, de façon à ne pas défavoriser la consommation des générations les plus jeunes.
Élargir l’offre de produits financiers, fluidifier la circulation des patrimoines ne sauraient
toutefois suffire : il faudra également veiller à poursuivre le mouvement de
professionnalisation des « métiers de la finance » et en particulier de la gestion collective.
De la qualité des choix effectués dépendra en dernier ressort la valorisation plus ou moins
favorable des patrimoines qui vont s’accumuler. Quels que soient les progrès réalisés en la
matière, une chose est sûre : si notre système financier doit fonctionner dans un
environnement macroéconomique par trop instable ou subir des chocs macrofinanciers
externes trop importants, les risques de sous-valorisation voire de dévalorisation de ces
patrimoines sont importants.
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– l e sm o d a l i t é sd ’ é q u i l i b r ed us y s t è m ed er e t r a i t e ,a v e cn o t a m m e n tl ’ â g ed el a
cessation d’activité ;
– le dispositif de prise en charge de la dépendance, etc.
Les conséquences de ces évolutions sur nos systèmes économiques (croissance,
inflation…), sociaux (équilibre et fonctionnement des différents régimes de retraite et de
santé…) et financiers (évolution de l’épargne, des prix d’actifs immobiliers et boursiers…)
suscitent désormais une attention soutenue. Le présent rapport examine les incidences
de l’évolution à venir de la taille et de la structure par âge de la population sur la
sphère financière, en tentant d’évaluer les adaptations souhaitables. Cette analyse, qui
prend en considération le contexte européen et mondial à cause de l’ouverture des
économies mais aussi des fortes interrelations entre les marchés financiers, s’inscrit
volontairement en aval et en complément des différentes études prospectives menées
en France en matière d’équilibre des régimes de retraites par répartition.
La première partie du rapport sera consacrée à l’analyse des effets du vieillissement
sur les comportements financiers des ménages et sur les perspectives en matière d’épargne
et de patrimoine.
La deuxième visera à inscrire ces perspectives, propres aux seuls ménages, dans un
cadre global en vérifiant leur cohérence avec les tendances d’évolution des besoins et
capacités de financement des autres agents et en prenant en compte les perspectives de la
zone euro ainsi que celles du reste du monde.
La troisième partie, enfin, examinera les adaptations nécessaires du système
financier.
Encadré n° 1 : Perspectives d’évolution démographique dans la zone euro
4
Selon les projections démographiques des Nations Unies
5, la croissance de la population totale de
l’ensemble de la zone euro ralentirait dès maintenant et se mettrait à diminuer légèrement à partir du
milieu de la prochaine décennie (cf. tableau 1).
Ces évolutions différeraient cependant sensiblement selon les pays. La population fléchirait dès
maintenant en Italie et en Espagne, ne baisserait que dans la seconde partie de la décennie en Allemagne
et en Belgique, et seulement après 2015 pour les autres pays. À partir de cette date, la France, qui verrait
sa population stagner, constituerait une exception avec l’Irlande dont la population continuerait à
augmenter.
4
Hors Luxembourg, Portugal et Grèce.
5
World Population Prospects : the 1998 Revision, Nations Unies.
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TABLEAU 1 : ÉVOLUTION DE LA POPULATION TOTALE
(en pourcentage, moyenne annuelle)
2001-2005 2006-2010 2011-2015 2016-2040
Allemagne 0,0 – 0,1 – 0,1 – 0,3
France 0,3 0,2 0,2 0,0
Italie – 0,2 – 0,4 – 0,5 – 0,7
Autriche 0,3 0,1 0,0 – 0,3
Belgique 0,0 – 0,1 – 0,1 – 0,3
Espagne – 0,1 – 0,2 – 0,3 – 0,6
Finlande 0,2 0,1 0,1 – 0,2
Irlande 0,7 0,8 0,8 0,4
Pays-Bas 0,2 0,0 0,0 – 0,2
Zone Euro (1) 0,1 – 0,1 – 0,1 – 0,3
(1) Hors Luxembourg, Portugal et Grèce.
Source : « World Population Prospects, t h e1 9 9 8R e v i s i o n» , Nations Unies
TABLEAU 2 : PERSPECTIVES D’ÉVOLUTION DE LA STRUCTURE PAR ÂGE (1)
DES MÉNAGES EN FRANCE
(en pourcentage)
Classes d’âges 1995 2005 2015 2025
Moins de 30 ans 12 11 10 9
De 30 à 39 ans 20 19 16 15
De 40 à 49 ans 21 19 18 16
De 50 à 59 ans 14 19 18 17
De 60 à 69 ans 15 12 17 16
De 70 à 79 ans 12 13 11 15
8 0 a n s e t p l u s 7 81 01 1
Ensemble 100 100 100 100
Nombre de ménages (en milliers) 23 011 25 168 27 066 28 309
(1) Âge de la personne de référence.
Source : Projection réalisée par le BIPE à partir des données de l’INSEE
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1. L’approche microéconomique :
des effets incertains sur l’épargne
des ménages, plus lisibles sur le patrimoine
Pour analyser les effets du vieillissement, le groupe de travail a fait le choix de se
référer principalement à la théorie du cycle de vie. La démarche a consisté à examiner en
premier lieu les effets possibles sur les arbitrages financiers des ménages (épargne,
comportements de placement et d’endettement) et sur leurs patrimoines, puis à procéder à
un essai de chiffrage prospectif. Cette analyse a été conduite sans prendre en compte, ni les
évolutions du comportement des autres agents intérieurs et du reste du monde, ni leurs
rétroactions (elles sont analysées au chapitre 2).
1.1. Empiriquement, le taux d’épargne varie modérément
avec l’âge, et les ménages âgés continuent d’épargner
Si l’on observe à un moment donné les taux d’épargne des différentes classes
d’âges, les contrastes sont moins marqués que ne le laisse attendre la théorie du cycle de
vie.
1.1.1. Le modèle du cycle de vie
L’effet de l’âge sur l’arbitrage entre consommation et épargne est généralement
étudié à partir d’un modèle théorique, le modèle de cycle de vie de Modigliani. Celui-ci
fait précisément dépendre le taux d’épargne de l’âge et permet ainsi d’inférer une
chronique de taux d’épargne couvrant l’ensemble de l’existence. Ce modèle lie la décision
d’épargne au seul motif de « prévoyance », c’est-à-dire, dans ce cadre simplifié, à la
préparation de la retraite. Ses principales caractéristiques et ses limites sont présentées
ci-dessous.
La logique du modèle
L at h é o r i ed uc y c l ed ev i ed eM o d i g l i a n ip o s t u l eq u el ’ i n d i v i d us ef i x ep o u ro b j e c t i f
de « lisser » au cours de sa vie une chronique de consommation. La chronique de revenu
est en général très simple : absence de ressources au cours de la jeunesse, perception au
cours de la vie adulte des revenus du travail — mais aussi des revenus du patrimoine qui
commencent à s’accumuler — absence de revenus, hormis ceux du patrimoine, pendant la
vieillesse. L’arbitrage financier est alors le suivant : l’agent s’endette au cours de sa
jeunesse ; il rembourse ensuite ses emprunts puis accumule un patrimoine ; il désépargne
enfin après avoir cessé son activité. Le patrimoine décrit ainsi, avec l’âge, une courbe en
cloche : négatif en début de période (endettement durant la jeunesse), il s’accroît
continûment ensuite jusqu’au moment où les revenus du travail disparaissent (passage à la
retraite), puis diminue jusqu’en fin de vie.
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définition cohérente avec celle de la comptabilité nationale (mais au prix de nombreux
redressements).
GRAPHIQUES 1 ET 2 : TAUX D’ÉPARGNE SELON L’ÂGE EN 1995
(en pourcentage du revenu)


















































Taux d'épargne financière Investissement logement
Champ : ensemble des ménages ordinaires.
Source et réalisation : enquête « Budget des Familles », INSEE, 1995
Avec l’âge, le taux d’épargne décrit bien, comme attendu, un profil en cloche.
Toutefois, si le pic observé avant la cessation d’activité (vers 60 ans) est conforme au
modèle du cycle de vie, on ne relève pas ensuite de désépargne (taux d’épargne négatif).
La baisse du taux d’épargne reste en outre limitée.
Si l’on distingue maintenant épargne financière et investissement logement, le
profil par âge est plus marqué pour ce dernier : les ménages commencent à investir dans
leur logement lorsque la famille s’agrandit ; le taux d’investissement croît avec l’âge
(élargissements successifs de la famille) puis culmine vers 50 ans avant de fléchir
progressivement aux âges plus élevés pour se limiter, pour l’essentiel, aux dépenses
d’entretien.
Le partage de l’épargne financière entre variation des placements et variation de
l’endettement, estimé par le CREP, fait ressortir un important recours au crédit des
ménages jeunes. Fait notable, cet endettement s’accompagne d’une nette réduction du
patrimoine financier (celui-ci étant utilisé pour constituer l’apport personnel qui est
important en France). Il fait place ensuite à un désendettement et à une accumulation
d’actifs financiers.
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Moins de 30 ans – 2,0 13,0 11,0 16,0 – 5,0
De 30 à 39 ans 15,0 4,0 19,0 22,0 – 2,0
De 40 à 49 ans 14,0 1,0 14,5 8,0 6,0
De 50 à 59 ans 18,0 – 3,0 15,0 5,0 10,0
De 60 à 69 ans 16,0 – 2,0 13,8 – 0,4 14,0
De 70 à 79 ans 19,0 – 0,2 18,9 – 0,1 19,0
80 ans et plus 27,0 – 0,1 26,9 – 0,1 27,0
Ensemble 14,5 1,8 16,3 8,2 8,1
(1) Les taux d’épargne par âge de l’INSEE et du CREP divergent car ce dernier organisme prend en compte les
transferts intergénérationnels et accepte l’existence de taux négatifs à l’inverse de l’INSEE.
(2) En raison des arrondis pratiqués, la somme des taux en ressources et en emplois peut ne pas être rigoureusement
égale.
(3) Épargne brute / revenu disponible brut = (6) + (7) – (4).
(4) Endettement nouveau / RDB.
(5) Taux de croissance du patrimoine brut.
(6) Investissements en logement / RDB.
(7) Placements financiers / RDB.
Source et réalisation : CREP
L’interprétation de cette observation « en coupe » de l’épargne par âge des ménages
doit toutefois être nuancée et son utilisation en prospective doit être prudente. La
« photographie » du taux d’épargne aux différents âges ne donne qu’un aperçu déformé de
l’évolution de l’épargne avec l’âge. Elle peut en effet faire apparaître, outre les effets
« d’âge », des effets « de date » (résultant d’écarts significatifs entre générations dans la
progression des revenus et des patrimoines ou dans l’âge de départ à la retraite) ou encore
des effets « de générations » (une même classe d’âge peut avoir des comportements
d’épargne différents toutes choses égales d’ailleurs, du fait d’un vécu historique propre).
La consommation par âge
La consommation par âge fournit un éclairage complémentaire. Il est en effet
possible grâce aux différentes enquêtes « Budget des familles » de l’INSEE, de




Cf. travaux de Marceline Bodier. Il faut souligner que la reconstitution d’un effet d’âge « pur » a été possible par la disponibilité de
quatre enquêtes successives espacées de cinq ans, permettant ainsi de déduire l’effet de date (supposé résumé intégré par la
progression du revenu, connue par ailleurs). Cette séparation entre effets d’âge et effets de générations n’a pu être effectuée sur le
taux d’épargne, une seule observation du revenu par âge étant disponible.
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GRAPHIQUES 3 ET 4
ÉVOLUTION DE LA CONSOMMATION TOTALE DES MÉNAGES
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Within Between
Le premier graphique mesure l’évolution de la consommation selon le niveau des diplômes, toutes choses égales par
ailleurs (à revenus et taille du ménage donnés pour une même cohorte). En ordonnée figure le coefficient à appliquer à
la consommation moyenne de référence (en l’occurrence la consommation des ménages nés entre 1945 et 1949 et de
niveau CAP, BEP ou BEPC) pour obtenir celle des cohortes représentées.
Le second graphique représente l’évolution de la consommation, également toutes choses égales par ailleurs. En
ordonnée figure le coefficient à appliquer à la consommation moyenne calculée sur l’ensemble des âges pour obtenir
celle des cohortes représentées. Le profil transversal (« between ») vise à mettre en évidence le comportement moyen
des cohortes aux différentes dates (travail en « coupe »), tandis que le profil longitudinal (« within») suit les mêmes
générations à travers les enquêtes successives (travail sur « séries »).
Source et réalisation : Marceline BODIER – Économie et Statistique, n° 324-325, 1999, à partir des enquêtes sur
les budgets des familles de l’INSEE de 1979, 1984, 1989 et 1994
Estimé à revenu (sur toute la vie) et taille du ménage donnés, le niveau de la
consommation reste relativement plat jusque vers 60 ans puis décroît pour atteindre, à
70-74 ans, 89% de celui d’un ménage de 40-44 ans, puis 74% entre 80 et 84 ans. Ce déclin
de la consommation avec l’âge pourrait être attribué en partie à un effet d’âge, traduisant
une grande sensibilité des personnes âgées à la survenance de certains risques (santé,
dépendance) ou une « rigidification » des comportements (réduction des besoins, maintien
d’habitudes…).
Toutefois ce déclin apparaît plus modéré (il est réduit d’environ un tiers) si l’on fait
la part des effets de générations : à ressources égales, les générations plus anciennes
consommaient moins. Il peut s’agir d’habitudes acquises lors des pénuries d’après-guerre,
d’une moindre réceptivité aux incitations à la consommation, ou encore d’un moindre
attrait pour les loisirs marchands. Ce déclin coïncide avec une modification de la structure
des biens consommés : les dépenses alimentaires, d’habillement et d’équipement du
logement fléchissent tandis que les dépenses de santé, les loyers et charges, les dépenses de
télécommunications et postes, de chauffage, de services domestiques et, dans une moindre
mesure, de loisirs marchands progressent.
Mais ces observations doivent également être relativisées par la prise en compte du
déplacement des âges de la vie. Retraite mise à part, la plupart des dates clés de l’existence
telles que le départ du foyer familial, le début de vie en couple, l’acquisition d’un
logement, la naissance du premier enfant, se sont décalées dans le temps de deux à
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trois ans en une décennie. En prospective, ces évolutions étirent et déplacent vers la droite
la chronique des étapes décisionnelles des ménages. Par ailleurs, la coexistence de trois,
voire quatre générations, se généralise avec l’accroissement de la longévité, et la
persistance de taux d’épargne élevés pourrait aussi tenir aux souhaits des personnes âgées
d’aider leur descendance (cf. infra).
1.1.3. Modèle du cycle de vie et observation empirique :
un rapprochement difficile
La comparaison des données établies dans le cadre de la comptabilité nationale et
des comportements prédits par la théorie est délicate. Ainsi, dans cette dernière approche,
les arbitrages sont fluides alors qu’en réalité il existe des coûts de transactions associés à
plusieurs composantes du patrimoine, notamment en ce qui concerne le logement et les
actions non cotées. Des contraintes de liquidité, liées au fait que les ressources futures ne
peuvent être mobilisées par avance, peuvent exister et évoluer d’une date à l’autre. Trois
« écarts » notables entre le modèle et la réalité méritent une attention particulière.
Une différence de cadres comptables
Les notions de revenu, de consommation et d’épargne diffèrent selon que l’on se
place dans le modèle théorique ou dans le cadre de la comptabilité nationale.
En toute logique, la comptabilité nationale ne considère pas les droits à pension des
ménages comme une créance que ces derniers détiendraient sur les institutions de retraite
ou, par l’intermédiaire de celles-ci, sur les ménages plus jeunes. Or, au plan individuel,
l’existence d’un régime de retraite par répartition apporte au ménage qui y cotise la
perspective de percevoir des revenus pendant ses vieux jours. Les cotisations, obligatoires
et versées à des administrations publiques, n’en sont pas moins traitées par la comptabilité
nationale comme des prélèvements sur le revenu — au même titre, par exemple, que les
impôts — et non pas comme une épargne. Les versements effectués par les ménages à des
fonds de pension (PRÉFON, régimes loi Madelin) ou à des compagnies d’assurance, et qui
sont facultatifs constituent, en revanche, des acquisitions de créances sur ces organismes et
contribuent à accroître le patrimoine des ménages. De même, la perception ultérieure d’une
pension est comptabilisée dans un cas comme un revenu et dans l’autre comme une
désépargne. La réintroduction dans le revenu et l’épargne de chaque ménage, des
sommes prélevées puis reversées par les régimes de retraite accentuerait très
sensiblement le profil des taux d’épargne par âge. Pour l’ensemble des ménages, le
patrimoine « virtuel » constitué par ces « droits à retraite » a fait l’objet d’évaluations
(fragiles car très sensibles à un certain nombre d’hypothèses comme le taux d’actualisation
retenu). En 1985, ce patrimoine virtuel a pu être évalué comme étant supérieur de 30% au
total de leur patrimoine (financier + logement) et de 165% à leur seul patrimoine
financier
11. D’autres calculs
12 ont évalué le montant du patrimoine dont il serait
nécessaire de disposer en fin de vie active pour toucher pendant trente ans une retraite
équivalente à 70% du dernier salaire annuel perçu. Ce montant serait d’environ dix années
11
Cf. Laurent Vernière : « Une évaluation de l’équivalent patrimonial des droits à la retraite détenus par les ménages », Économie et
prévision n° 105, 4
e trimestre 1992.
12
Cf. Gaël Dupont et Henry Sterdyniak : « Quel avenir pour nos retraites ? », La Découverte, 2000.
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de salaire. L’effort d’épargne annuel moyen réalisé au cours de la vie active correspondant
à cette dernière évaluation a été estimé à environ 11%
13 du revenu disponible brut. Ces
ordres de grandeur conduisent à mieux interpréter les observations évoquées plus haut : le
plus gros de l’arbitrage financier (au sens de déplacement de ressources dans le temps)
réalisé par les ménages au cours de leur vie active est consacré à la préparation de la
retraite dans le cadre des régimes par répartition.
De fortes incertitudes pèsent sur tous les paramètres du cycle de vie
L’individu du cycle de vie est supposé déterminer son taux d’épargne à chaque date
essentiellement dans un univers où les paramètres sont supposés connus et les revenus
futurs correctement anticipés. Il est bien sûr loin d’en aller ainsi dans la réalité, ce qui
amène les ménages à épargner aussi pour se protéger des risques liés aux incertitudes
auxquelles ils ont à faire face. C’est le cas, par exemple, pour les dates clés du cycle de
vie ; la date de formation d’un foyer, le rythme de son élargissement, l’éventualité d’un
divorce diffèrent entre individus et évoluent, en moyenne, d’une génération à l’autre. Il en
va de même pour la date du décès : la prévention du « risque » d’une vie prolongée au-delà
de la « normale » attendue peut conduire à un legs involontaire. Les risques de fluctuations
des revenus futurs liés à des facteurs macroéconomiques (risques de chômage ou
d’inemployabilité
14) doivent également être pris en compte. Ne pouvant s’en protéger au
travers d’assurances privées ou publiques (en raison d’un risque de sélection adverse ou
d’aléa moral), l’agent peut être conduit à « s’auto-assurer » en accumulant pour cela une
épargne spécifique, en général liquide et placée de manière peu risquée
15.
Les évolutions démographiques actuelles conduisent à distinguer deux risques qui
affectent plus particulièrement la partie « terminale » du cycle de vie. Le premier,
l’incertitude sur le niveau absolu et relatif des prestations que serviront les régimes de
retraite par répartition, a été largement traité dans d’autres rapports. Le second, le risque de
devenir dépendant, mérite une attention complémentaire.
La dépendance a un coût élevé qui n’est pris en charge par la puissance publique
que pour une minorité de personnes dont les ressources sont inférieures à un certain seuil.
Encore cette prise en charge n’est-elle que partielle puisque les Pouvoirs publics font jouer,
en faveur des personnes entrant en institution, l’obligation alimentaire qui incombe à leurs
descendants (enfants et petits-enfants). Or le risque de dépendance augmente fortement
avec l’âge. Ainsi, la proportion des personnes âgées vivant en institution passe d’environ
1% entre 70 et 75 ans à environ 10% entre 80 et 85 ans et à 41% après 95 ans
16.
Toutefois cette photographie instantanée renseigne mal sur les évolutions à venir.
Le vieillissement de la population devrait engendrer dans les années qui viennent un
accroissement sensible de la population des personnes affectées d’un handicap social lié à
la vieillesse — c’est-à-dire ayant perdu certaines capacités et ayant besoin d’être prises en
13
En faisant l’hypothèse d’une durée de travail de 40 ans, d’un taux de croissance annuel du salaire réel de 2% et d’un taux d’intérêt
réel de 4%.
14
L’agent anticipe alors que des périodes de formations plus nombreuses et/ou plus longues, sont nécessaires au déroulement de sa vie




Ces personnes vivant en institution (475 000) ne représentent qu’une petite partie des personnes dépendantes. Cf. « Les personnes
dépendantes en institution », Pierre Mormiche, INSEE Première n° 669, août 1999.
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Moins de 30 ans 12 237 112 125 47,3 1,9
De 30 à 39 ans 20 702 241 461 34,3 3,0
De 40 à 49 ans 21 1 174 382 792 32,5 4,1
De 50 à 59 ans 14 1 650 645 1 005 39,1 6,1
De 60 à 69 ans 15 1 262 552 710 43,7 5,7
De 70 à 79 ans 12 1 318 752 566 57,1 6,4
80 ans et plus 7 926 566 360 61,1 5,1
Ensemble 100 1 065 449 616 42,2 4,6
Source : CREP, calculs réalisés à partir de l’enquête actifs financiers de l’INSEE pour toutes les données patrimoniales
Cette décroissance semble en grande partie imputable à un effet de date, les
patrimoines plus faibles des personnes âgées étant surtout la conséquence de chroniques de
revenus antérieurs eux-mêmes plus faibles.
GRAPHIQUE 5 : ÉVOLUTION DU PATRIMOINE MOYEN DES MÉNAGES
EN FONCTION DE L’ÂGE














































Source : conséquences du vieillissement de la population sur l’accumulation du patrimoine (CREP, avril 2000)
Les transferts liés au régime de retraite paraissent exercer une influence, même si
celle-ci est limitée : si l’on exclut les professions indépendantes, ap r i o r imoins couvertes
par les régimes d’assurance sociale que les salariés, on observe encore que le patrimoine
croît jusque vers 70 ans et reste pratiquement stable par la suite.
La trace des transferts intergénérationnels se retrouve dans la répartition des
patrimoines : toutes choses égales par ailleurs, le patrimoine des ménages ayant hérité est
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supérieur, en moyenne, d’environ 60% à celui des ménages n’ayant pas hérité et les
bénéficiaires de donations ont un patrimoine beaucoup plus élevé (72%) que ceux qui
n’ont rien reçu
23.
Au sein même des différentes classes d’âges, il semble que l’inégalité de la
répartition des patrimoines
24, assez forte pour les moins de 34 ans, décline ensuite, puis
reste à peu près stable. Les transferts réduisent les inégalités non seulement entre
générations mais aussi au sein même des générations bénéficiaires.
1.2.2. Une place plus importante des valeurs mobilières aux âges
élevés.
Avec la montée en âge, on observe une augmentation sensible de la part du
logement au sein des patrimoines bruts, jusqu’à environ 50% à 45 ans, puis une lente
diminution au profit des placements financiers et notamment des valeurs mobilières cotées.
La part de ces actifs croît continûment avec l’âge. Les personnes âgées de plus de 55 ans
détiennent ainsi près de 70% de la valeur de l’ensemble des portefeuilles. Cette
évolution peut sembler surprenante : on peut penser en effet que les ménages devraient
prendre d’autant moins de risques financiers que diminue leur espérance de vie résiduelle,
ou que la part d’actifs risqués ne dépend que de l’aversion au risque de l’individu (et non
de son âge).
Cette augmentation de la part des actifs risqués avec l’âge a fait l’objet de plusieurs
tentatives d’explications. De façon générale, comme le font ressortir aussi bien les
enquêtes sur le patrimoine de l’INSEE que les chiffres du Conseil national des impôts
relatifs aux patrimoines soumis à l’impôt de solidarité sur la fortune (ISF), la
diversification des patrimoines s’accroît avec leur montant
25, les ménages jeunes
consacrant l’essentiel de leur effort patrimonial à l’acquisition d’un logement
26.L a
sécurité d’une certaine richesse réduisant l’aversion spontanée pour les placements les plus
risqués
27, l’accumulation liée à la montée en âge a ainsi pour effet d’autoriser à investir
davantage en actions. La réduction avec l’âge des « risques familiaux » (enfants,
divorces…) favorise également la prise de risque en matière financière. Une réduction des
incertitudes sur leurs revenus et dépenses futurs pourrait donc permettre aux individus âgés
d’accroître le risque sur la valeur de leur patrimoine. Avec la perspective de l’arrivée d’une
cohorte nombreuse de retraités il faudrait donc s’attendre à une plus forte diversification
d e sp l a c e m e n t sv e r sl e sa c t i f sr i s q u é s .
23
Cette inégalité ne semble cependant pas réductible à un effet mécanique des transmissions, l’investissement en capital humain
pouvant être plus élevé dans les familles plus aisées.
24
Mesurée par le rapport moyenne/médiane.
25
Ceci s’explique, pour une part, par la progression récente des cours boursiers qui implique mécaniquement une progression plus
forte des patrimoines initialement plus diversifiés.
26
Cette particularité est plus marquée en France que dans les pays anglos-saxons car les ménages sont tenus de consacrer leur
patrimoine financier à l’apport initial requis pour l’opération.
27
« Les petits patrimoines sont essentiellement liquides ; les ménages un peu plus aisés placent en épargne-logement et en
assurance vie ; les patrimoines compris entre 500 000 et 1,5 million de francs sont essentiellement immobiliers ; les gros
patrimoines se composent essentiellement de valeurs mobilières. » Jean-Michel Houriez, op. cit.
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1.3. Vers une stabilité du taux d’épargne
et une concentration des patrimoines ?
Après le comportement financier des ménages en fonction de leur âge, le groupe de
travail a analysé des projections de taux d’épargne et de patrimoine. Certaines, purement
mécaniques sont fonction de la seule démographie, d’autres introduisent des hypothèses
d’évolution des comportements.
1.3.1. Faible incidence à attendre de l’évolution de la structure par âge
de la population sur le taux d’épargne global
Les projections mécaniques — à comportements inchangés — réalisées par
l’INSEE
28 font ressortir de faibles effets de la modification de la pyramide des âges sur le
niveau du taux d’épargne de l’ensemble des ménages : l’impact mécanique serait en effet
de l’ordre de – 0,2% à l’horizon 2040. Cette faible réduction résulterait de la conjonction
d’un accroissement du taux d’épargne financière (+ 0,2 point) et d’une diminution du taux
d’épargne non financière (– 0,4 point). Ceci se retrouve, de façon en général plus marquée,
dans les projections du BIPE et du CREP. Cette relative stabilité s’explique, pour une
bonne part, par une compensation entre les effets de la baisse sensible de la part des
ménages dont le chef est âgé de moins de 35 ans (à faible taux d’épargne) et la progression
du nombre de ceux dont le chef a plus de 60 ans (à taux d’épargne relativement faible
également).
La conclusion de ces simulations numériques
29 est moins étonnante qu’il n’y paraît.
Pour l’essentiel, on l’a vu plus haut, l’épargne que recouvrent ces données est une épargne
de précaution qui vient en supplément de l’épargne du cycle de vie collectée par les
régimes de retraite par répartition. C’est dans le déficit à venir de ces régimes de retraite
— mis en évidence par les projections réalisées pour le rapport Charpin — qu’on lit
l’essentiel des effets du vieillissement.
Plusieurs exercices ont été réalisés par le BIPE et le CREP pour apprécier la
robustesse des conclusions relatives à cette stabilité du taux d’épargne des ménages. Ils
font également apparaître dans tous les cas de très faibles effets de la modification des
structures par âge
30.
1.3.2. La perspective d’une plus grande concentration des patrimoines
au profit des ménages les plus âgés
Le patrimoine est très inégalement réparti entre les ménages, comme le fait ressortir
le tableau suivant.
28
Cf. A. Flippo : « Démographie et taux d’épargne des ménages : une analyse prospective », document INSEE, 11 juin 1999.
29
Cf. A. Flippo, op. cit. et auparavant : Didier Blanchet « Les structures par âge importent-elles ? »
30
L’INSEE a également établi trois variantes : décalage de cinq ans des comportements d’épargne dans le temps, prise en compte des
évolutions de comportements matrimoniaux, introduction d’un effet de génération (très modéré). Ces variantes ne font pas ressortir
de modification significative du taux d’épargne par rapport au scénario central.
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TABLEAU 5 : PATRIMOINE BRUT, NET ET ENDETTEMENT DES MÉNAGES
(en milliers de francs à fin 1997)
Patrimoine brut Patrimoine net Endettement (1)
Moyenne 903 818 182
Premier décile 27 19 8
Premier quartile 94 83 25
Médiane 563 451 95
Troisième quartile 1086 963 257
Neuvième décile 1963 1841 410
Le patrimoine brut s’entend avant déduction de l’endettement, le patrimoine net après déduction de l’endettement. 47%
des ménages sont endettés à titre personnel ou pour des raisons professionnelles. L’endettement moyen tous ménages
confondus est donc égal à 85 000 francs, ce qui correspond à l’écart entre les patrimoines net et brut moyens.
(1) Ménages endettés seulement.
Source : « Structure et disparités du patrimoine des ménages », Jean-Michel Houriez, Synthèse n° 28. Chiffres issus de
l’enquête sur le patrimoine 98 de l’INSEE
Ce rapport vise cependant à mettre l’accent sur les disparités imputables à l’âge.
Dans cette perspective, le CREP a également réalisé des projections d’évolution du
patrimoine global des ménages en fonction de l’âge
31. Comme pour le taux d’épargne, ces
projections font ressortir que les effets de différentes hypothèses sur le patrimoine global,
et même, dans une moindre mesure, sur le patrimoine détenu par chaque classe d’âges,
restent limités. Les effets les plus déterminants sont liés aux hypothèses faites en matière
de valorisation des actifs et au jeu des transferts entre classes d’âges. Ainsi, une poursuite
du mouvement d’appréciation à très long terme du cours des actions
32 ferait augmenter le
rapport patrimoine/revenu des ménages de 5,3 au début de l’année 2000 à près de 7 en
2025. Une accélération de la croissance conduirait toutefois à une stabilisation de ce ratio à
son niveau actuel.
31
Ces projections sont calées sur les projections démographiques de l’INSEE, des projections d’évolution du revenu des ménages,
exogènes, du taux d’épargne de chaque classe d’âges et des hypothèses de valorisation des actifs composant le patrimoine. Elles
intègrent des transferts de patrimoine entre les différentes classes d’âges.
32
Selon les différentes hypothèses retenues pour les scénarios, l’augmentation annuelle moyenne du cours des actions s’établirait à
6,3% ou à 8,3% et celle du patrimoine non financier à 1,9% ou à 2,3%.
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GRAPHIQUE 6 : ÉVOLUTION À LONG TERME DU RAPPORT
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PATRIMOINE TOTAL/RDB PATRIMOINE FINANCIER/RDB
TABLEAU 6 : ÉVOLUTION DE LA STRUCTURE DE DÉTENTION DU PATRIMOINE BRUT
DES MÉNAGES PAR LES DIFFÉRENTES CLASSES D’ÂGES ENTRE 2000 ET 2025
(en pourcentage)
Variation de la structure de détention des patrimoines bruts (1)
Classe d’âges V a r i a t i o nd el as t r u c t u r ed e
la population des ménages
S1 S4
M o i n sd e5 0a n s –1 0 –4 , 3 –3 , 2
D e5 0à6 9a n s +3 +1 , 1 +2 , 2
70 ans et plus + 7 + 5,1 + 3,0
(1) S1 : scénario « au fil de l’eau » : effets « purs » du vieillissement.
S4 : croissance des revenus plus favorable aux jeunes.
Source : CREP
Globalement, le vieillissement devrait avoir pour effet de faire progresser la part des
personnes âgées dans cette accumulation. Toutefois :
– la part des personnes âgées dans la détention du patrimoine progresserait moins que
leur proportion dans la population des ménages (de trois à cinq points, selon les
scénarios, pour les plus de 70 ans, contre une augmentation de sept points au sein de
la population des ménages) ; cela résulte du rôle important des transferts dans
l’atténuation des inégalités de patrimoine entre classes d’âges ;
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– les effets de génération pourraient être supérieurs aux effets d’âge en ce qui
concerne le patrimoine comme l’épargne. À ce titre, par exemple, les statistiques de
l’Observatoire de l’endettement des ménages font ressortir un développement du
recours au crédit de la part des ménages âgés qui traditionnellement s’endettaient
peu
33.
Le vieillissement devrait également engendrer, pour les nouvelles générations, un
« retard à l’héritage ». Toutefois ceci pourrait être compensé par un renforcement
tendanciel des transferts entre générations, qui joueront un rôle déterminant, et notamment
des transferts « sautant » les générations. La politique d’aide sociale et les mesures qui
pourraient être prises en matière de taxation ou d’encouragement des différents types de
transferts pourraient venir alimenter ces flux ou s’y substituer. Les modalités que
retiendront finalement les Pouvoirs publics pour reparamétrer le système de retraite par
répartition, mais aussi la façon dont elles seront anticipées par les ménages pourraient
exercer une influence déterminante. Un réajustement des régimes de retraites, qui se
traduirait par une restriction des prestations versées, aurait ainsi pour effet, selon les
simulations réalisées par la Caisse nationale d’assurance vieillesse (CNAV)
34,d et e n d r eà
faire fléchir tous les flux intergénérationnels : baisse de l’aide des personnes âgées à leurs
descendants et de l’aide des quinquagénaires aux jeunes.
KK
K
Au total, le vieillissement de la population ne devrait affecter que marginalement le
taux d’épargne des ménages. Leur patrimoine devrait cependant progresser encore par
rapport au revenu, si l’on fait l’hypothèse d’une appréciation à long terme du cours des
actions, progression qui pourrait être renforcée, par un effet de génération (que l’on
commence déjà à observer dans les enquêtes
35). Compte tenu d’une évolution attendue
plus lente du patrimoine immobilier, le rapport du patrimoine financier au revenu
disponible — qui vient de doubler au cours des quinze dernières années — devrait
c o n t i n u e rd ep r o g r e s s e r . Il faut maintenant s’interroger sur la nature des actifs qui
pourraient servir de support à cette progression.
33
Ainsi le taux de détention d’un crédit de trésorerie par les ménages âgés de 55 à 64 ans a progressé de 5 points entre 1995 et 1999
— pour s’établir à 26,6% — et celui des ménages âgés de 65 ans de plus de 6,2 points — pour atteindre 17,2% —.
34
Cf. travaux de C. Attias-Donfutt précités.
35
L e sr é s u l t a t sd el ’ e n q u ê t em e n é ep a rl aS O F R E Se nm a i2 0 0 0( p o u rl ec o m p t ed el aB a n q u ed eF r a n c ee td eP a r i s - B o u r s eS A )s u rl a
détention de valeurs mobilières par les Français fait notamment ressortir que les épargnants âgés de moins de 35 ans représentent
17% des détenteurs d’actions.
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2.
LES EFFETS SUR LES ÉQUILIBRES
MACROÉCONOMIQUES
ET LA NATURE DES BESOINS
DE FINANCEMENT
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2. Les effets sur les équilibres macroéconomiques
et la nature des besoins de financement
Ce chapitre étudie l’environnement macroéconomique dans lequel va s’inscrire
l’effort d’épargne des ménages français : de cet environnement dépendra, dans une large
mesure, la nature des actifs financiers qu’ils vont accumuler. La première partie est
consacrée à une analyse de projections mécaniques des soldes financiers des agents
nationaux et du reste du monde (les méthodes sont détaillées en fiche technique ou en
annexe). La seconde tente, en s’appuyant aussi bien sur des modèles que sur l’analyse des
expériences passées, de prendre en compte des effets de « bouclage » à l’échelle mondiale.
2.1. Incidences financières mécaniques du vieillissement
de la population
Pour étudier les incidences du vieillissement sur la croissance et les soldes
financiers nationaux, le groupe de travail a d’abord chiffré une projection
macroéconomique prenant en compte les conclusions de la première partie. Il a ensuite
examiné les facteurs (taux d’activité aux âges élevés, productivité globale des facteurs…)
pouvant influer sur la trajectoire économique décrite et les aléas pouvant l’affecter. Enfin
l’analyse a été étendue à l’ensemble de la zone euro.
2.1.1. Les effets mécaniques du vieillissement sur la capacité de
financement de la nation : un chiffrage de référence
La baisse de la population active
1 à partir de 2006 pèsera sur la croissance
potentielle du PIB français. Combinée avec les effets du vieillissement de la population
discutés précédemment, comment cette tendance va-t-elle affecter l’équilibre global entre
épargne et investissement ? Le chiffrage qui va être présenté tente de répondre,
grossièrement, à cette question.
























Source : « Projections de population active 1995-2040 » D. Guillemot et alii, INSEE, résultats emplois-revenus, 115,
janvier 1997
1
La diminution de la population active projetée par l’INSEE est calculée sous l’hypothèse d’un maintien de l’âge de départ à la
retraite. Une hausse des taux d’activité aux âges élevés modifierait cette projection. Ce point est détaillé un peu plus loin.
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GRAPHIQUE 8 : PROJECTION DE LA PART DE LA POPULATION ACTIVE



























(1) « ratio de support » ou « taux d’activité globale ».
Source : « Projections de population active 1995-2040 » D. Guillemot et alii, INSEE, résultats emplois-revenus, 115,
janvier 1997
Le fléchissement du taux d’activité globale pèsera toutefois sur la progression du
niveau de vie par tête. En effet, le PIB devrait non seulement croître plus lentement, mais
aussi être partagé entre un nombre de plus en plus important d’agents puisque la population
totale devrait continuer à augmenter. Sous les hypothèses retenues, la croissance du PIB
par tête tomberait ainsi en France de 2% sur la période 2006-2010 à 11/3% dès le début des
années 2010 et ce jusqu’en 2040. La diminution du niveau de vie relatif par rapport à une
situation « sans vieillissement », c’est-à-dire sans déformation de la pyramide des âges,
serait de l’ordre de 20% à l’horizon 2040.
TABLEAU 8 : SCÉNARIO D’ÉVOLUTION DU PIB ET DES NIVEAUX DE VIE
2000 2005 2010 2015 2020 2030 2040
Indice du niveau de PIB
Situation projetée dans le scénario 100 114 128 139 150 172 200
Indice du niveau de vie (PIB par tête)
Situation projetée dans le scénario 100 112 123 132 140 159 183
Situation « sans vieillissement » (1) 100 112 124 136 151 184 224
(1) Situation obtenue si le taux de croissance du PIB par tête se maintenait à 2% par an à partir de l'année 2007.
Calculs : groupe de travail du CNCT « Les aspects financiers du vieillissement de la population »
L’ensemble de ces évolutions affecte les capacités et besoins de financement des
différents agents économiques. Leur configuration récente est présentée dans le tableau 9.
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TABLEAU 9 : L'ÉQUILIBRE ÉPARGNE-INVESTISSEMENT
(en pourcentage du PIB)
1992 1995 1998
Ménages et assimilés (1)
Épargne brute 9,0 10,4 10,3
Épargne au sens strict 9,1 10,5 10,4
Transferts nets 0,0 - 0,1 - 0,1
Investissement brut 5,5 5,6 5,6
FBCF 5,6 5,7 5,8
Variations de stocks 0,0 0,0 0,0
Acquisition – cession d’actifs - 0,1 - 0,1 - 0,2
Capacité de financement 3,5 4,8 4,6
Entreprises
Épargne brute 10,8 11,2 11,0
Épargne au sens strict 10,1 10,2 10,4
Transferts nets 0,7 1,0 0,6
Investissement brut 10,7 10,2 10,7
FBCF 10,7 9,8 10,2
Variations de stocks - 0,1 0,3 0,3
Acquisition – cession d’actifs 0,1 0,1 0,1
Capacité de financement 0,1 0,9 0,3
Administrations publiques
Épargne brute - 0,4 - 2,1 0,4
Épargne au sens strict 0,2 - 1,1 1,0
T r a n s f e r t sn e t s -0 , 6 -0 , 9 -0 , 5
Investissement brut 3,6 3,4 3,2
FBCF 3,5 3,4 3,1
Acquisition – cession d’actifs 0,1 0,1 0,1
Capacité de financement - 3,9 - 5,5 - 2,8
Total
Épargne brute 19,5 19,5 21,7
Investissement brut 19,7 19,2 19,5
Capacité de financement (1) - 0,3 0,3 2,1
(1) Prévision pour 2000 : 1,8 et pour 2001 : 2,1 ; source : Rapport économique, social et financier du gouvernement :
« Politique économique 2001 ». Les prévisions pour 2001 des CDF des ménages (y compris entrepreneurs individuels),
des entreprises (hors entreprises individuelles) et des administrations publiques s’élèvent respectivement à 4,7, – 1,6 et
– 1,0 points de PIB.
Source : Comptes de la Nation pour l’année 1998
L’économie est décomposée ici en trois secteurs : les entreprises, les ménages et les
administrations publiques (les intermédiaires financiers et les assurances étant regroupés
avec les « entreprises »). En 1998, la capacité de financement des entreprises (hors
entrepreneurs individuels) était de 1/3 point de PIB et celle des ménages (y compris
entrepreneurs individuels) de 4½ points de PIB, tandis que le besoin de financement des
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administrations publiques s’élevait à environ 2¾ points de PIB. Au total, la capacité de
financement de la nation était d’environ 2 points de PIB.
Les calculs de capacités et de besoins de financement à l’horizon 2040 sont
présentés ci-dessous. Fondés sur un jeu d’hypothèses ad hoc, ces calculs ne s’apparentent
pas à des projections et ont un caractère purement illustratif. Ils n’en permettent pas moins
d’apprécier la pertinence et la cohérence d’ensemble d’hypothèses fréquemment
évoquées
7.
TABLEAU 10 : SCÉNARIO À LONG TERME
POUR LES CAPACITÉS DE FINANCEMENT PAR AGENT
AVEC UN DÉFICIT PUBLIC ÉGAL AU DÉFICIT DU RÉGIME DE RETRAITE PROJETÉ DANS LE RAPPORT CHARPIN




















Épargne brute 10,3 9,9 10,0 10,0 10,0 10,1 10,1 10,2 10,2
Investissement logement 5,6 5,4 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5 5,5
Capacité de financement 4,6 4,5 4,5 4,5 4,6 4,6 4,7 4,7 4,7
Entreprises (1)
Épargne brute 11,0 11,7 11,7 11,7 11,7 11,7 11,7 11,7 11,7
Investissement brut 10,7 12,0 11,2 10,2 10,1 9,9 9,9 10,0 10,2
Capacité de financement 0,3 - 0,3 0,5 1,5 1,6 1,8 1,8 1,7 1,5
Administrations
Épargne brute 0,4 2,6 2,4 1,9 1,4 1,0 0,6 0,1 - 0,3
Investissement brut 3,2 3,2 3,2 3,2 3,2 3,2 3,2 3,2 3,2
Capacité de financement - 2,8 - 0,7 - 0,8 - 1,3 - 1,8 - 2,3 - 2,7 - 3,1 - 3,5
Total
Épargne brute 21,7 24,2 24,1 23,6 23,2 22,8 22,4 22,0 21,6
Investissement brut 19,5 20,7 19,9 18,9 18,8 18,6 18,6 18,7 18,9
Capacité de financement 2,1 3,5 4,2 4,7 4,4 4,1 3,8 3,3 2,7
(1) Y compris entrepreneurs individuels pour les projections. Les définitions comptables retenues sont donc différentes
pour les valeurs observées et pour les projections.
Source : Comptes de la Nation pour l’année 1998
Calculs : groupe de travail du CNCT « Les aspects financiers du vieillissement de la population », à partir du scénario de
croissance avec taux de chômage se stabilisant à 6% en 2010
La première partie du rapport a établi que l’impact purement mécanique du
vieillissement sur le taux d’épargne des ménages resterait faible : une diminution de
0,2 point à l’horizon 2040 associée à une baisse du taux d’investissement en logement de
7 Les calculs reposent sur le scénario de croissance potentielle française exposé ci-dessus. La méthode utilisée est exposée dans la
fiche technique 4, et les hypothèses retenues pour les paramètres dans la fiche technique 5.
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Face à une très faible variation du poids de l’épargne privée celui de
l’investissement des entreprises chute de 1¾ point, pour l’essentiel d’ici à 2015 tandis que
les investissements en logements stagnent. La diminution de l’investissement privé de
presque deux points de PIB ne serait donc pas compensée par celle de l’épargne privée
compte tenu de l’hypothèse d’un retour du solde public à l’équilibre « hors régimes de
retraites ». Le déséquilibre croissant de ces derniers est alors seul à freiner l’accumulation
d’excédents courants : à l’horizon 2015, la capacité de financement de la nation s’améliore,
par rapport au début des années 2000, d’environ 1 point.
L’évolution de la dette publique correspondant à ce chiffrage est présentée dans le
tableau 11. Il faut noter que, même avec des intérêts payés par une augmentation des
prélèvements obligatoires ou une réduction des dépenses publiques, les déficits publics
projetés, égaux à ceux des caisses de retraite du rapport Charpin
11, continuent à faire
augmenter la dette publique
12 de plus de 40 points de PIB entre 2010 et 2040.
TABLEAU 11 : COMPARAISON DES CONSÉQUENCES DES HYPOTHÈSES RETENUES
SUR LE SOLDE DES ADMINISTRATIONS PUBLIQUES
SUR LA DETTE PUBLIQUE ET LES INTÉRÊTS VERSÉS SUR LA DETTE PUBLIQUE
(en pourcentage du PIB)
2000
(observé)
2005 2010 2015 2020 2025 2030 2035 2040
Déséquilibre des finances publiques
(correspondant au déséquilibre
des régimes de retraite)
Solde primaire 2,0 1,7 1,0 0,2 – 0,3 – 0,5 – 0,7 – 0,8 – 0,9
Intérêts versés
sur la dette publique 3,3 2,2 2,0 1,7 1,7 1,9 2,1 2,5 2,8
S o l d ep u b l i c –1 , 3 –0 , 5 –1 , 0 –1 , 5 –2 , 0 –2 , 4 –2 , 9 –3 , 3 –3 , 7
Dette publique 58,0 55,7 53,4 55,6 60,3 67,0 75,6 85,6 96,2
(1) Le ratio d’endettement prévu dans le programme de stabilité français (daté du 20 décembre 2000) dans le cadre d’un
scénario de croissance à 2,5% (hors UMTS) est de 54,5% en 2004.
Source : Comptes de la Nation pour l'année 2000 – INSEE info rapide n° 63 du 9 mars 2001 « premiers résultats du
compte des Administrations publiques »
Calculs : groupe de travail du CNCT « Les aspects financiers du vieillissement de la population » (cf. descriptif des
hypothèses dans le corps du texte), à partir du scénario de croissance avec taux de chômage se stabilisant à 6% ;
hypothèse sur le taux d'intérêt réel à long terme : taux de croissance + 1,5%
11
C’est le déficit public total qui est supposé être égal au déficit primaire des caisses de retraite et non le déficit public primaire. Ceci
atténue considérablement l’effet « boule de neige » d’accumulation de la dette.
12 Les évolutions de déficits projetées, ainsi que leurs conséquences sur les évolutions de dette publique ne sont évidemment pas
compatibles avec le Pacte de stabilité et de croissance qui impose que les soldes budgétaires soient en général équilibrés ou en
surplus, le déficit public ne pouvant atteindre 3% qu’à titre exceptionnel.
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2.1.2. Évolutions pouvant prévenir un ralentissement de la croissance
du niveau de vie et impact éventuel sur l’évolution de la capacité
de financement de la nation
Partant de ce chiffrage de référence, il a semblé intéressant d’envisager des
évolutions qui pourraient à la fois freiner la tendance au ralentissement de l’augmentation
du niveau de vie et réduire le déséquilibre des régimes de retraite. Sont étudiés
successivement les effets d’une remontée des taux d’activité aux âges élevés, d’une hausse
de la population totale grâce à une immigration accrue et ceux d’une augmentation de la
productivité. Dans tous les cas les conclusions sont les mêmes : ces évolutions ont toutes
chances de laisser subsister d’importants excédents courants.
Une augmentation des taux d’activité aux âges extrêmes ?
Les projections de population active de l’INSEE sont fondées sur des évolutions
tendancielles des taux d’activité des jeunes, des femmes et des actifs les plus âgés. Une
augmentation du taux d’activité aux âges élevés pourrait permettre de maintenir la
croissance du PIB par tête aux alentours de 2%
13. Il faudrait toutefois que cette
augmentation soit très forte : le taux d’activité des 55-59 ans devrait rejoindre rapidement
(d’ici à 2015) celui des 25-54 ans
14 (91,4%) et celui des 60-64 ans augmenter
progressivement jusqu’à 2030 de façon à ce que toute cette classe d’âges travaille à cet
horizon. Il serait de plus nécessaire, si la natalité n’augmente pas
15, que le taux d’activité
des 65-69 ans augmente progressivement de 2,7% en 2029 à 64% en 2040. Les résultats
détaillés figurent dans le tableau 12. La fiche technique 6 donne les résultats d’une
« variante » de ce calcul lorsque l’on tient compte du « réservoir » des préretraités.
13
Les résultats présentés ci-dessous supposent que les taux d’activité augmentent progressivement en commençant par les classes
d’âges les plus « jeunes » (50-54 ans). Lorsque toute une classe d’âges travaille, il est supposé que le taux d’activité de la classe
d’âges juste au dessus se met à augmenter progressivement.
14
Le taux d’activité des 50-54 ans (85%), est supposé rejoindre le taux d’activité des 45-49 ans entre 2010 et 2011 (90,6%).
15
Les projections de population active à partir de 2030 deviennent plus incertaines puisque les agents concernés ne sont pas encore
nés.
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TABLEAU 12 : ÉVOLUTION DES TAUX DE CROISSANCE
AVEC AUGMENTATION DES TAUX D'ACTIVITÉ
(moyenne en pourcentage par an)
2001-2005 2006-2010 2011-2015 2016-2020 2021-2030 2031-2040
Taux de croissance
de la population totale 0,4 0,3 0,3 0,2 0,2 0,1
Taux d'activité globale (1) 45,2 44,8 44,9 45,5 46,5 47,9
Ratio de dépendance (2) 1,2 1,2 1,2 1,2 1,1 1,1
Taux d'activité des 15-24 ans 26,3 25,9 25,9 26,1 26,0 25,8
Taux d'activité des 25-54 ans 89,3 90,1 91,3 91,5 91,6 91,7
Taux d'activité des 55-59 ans (3) 68,0 69,2 80,0 90,9 91,2 91,2
Taux d'activité des 60-64 ans 14,1 14,5 13,5 28,4 70,2 91,2
Taux d'activité des 65-69 ans 2,9 2,8 2,8 2,7 3,4 40,6
Taux de croissance
de la population active 0,5 0,0 0,6 0,5 0,5 0,4
Taux de chômage 9,7 7,2 6,0 6,0 6,0 6,0
Variation du taux de chômage - 0,4 - 0,6 0,0 0,0 0,0 0,0
Taux de croissance de l'emploi 0,9 0,6 0,6 0,5 0,5 0,4
Taux de croissance de la PGF 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3
Part des salaires dans la VA 73,0 73,0 73,0 73,0 73,0 73,0
Taux de croissance de la productivité
du travail 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7
Taux de croissance du PIB 2,6 2,4 2,3 2,2 2,2 2,1
Taux de croissance du PIB par tête 2,2 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
(1) Population active / population totale.
(2) Population inactive / population active.
(3) Les préretraités sont considéré comme faisant partie de la population active.
Calculs : groupe de travail du CNCT « Les aspects financiers du vieillissement de la population » à partir de projections
démographiques de l’INSEE et des hypothèses précédemment présentées
L’augmentation des taux d’activité aux âges élevés, risque cependant de buter sur
de nombreux obstacles : employabilité des personnes, habitudes prises en matière de
préretraite… Lever ces obstacles exigerait donc des politiques d’accompagnement dont le
coût n’est pas ici pris en compte.
Le tableau 13
16 présente les soldes financiers associés à cette évolution des taux
d’activité.
16
Cf. aussi la fiche technique 7 pour plus de précisions.
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TABLEAU 13 : SCÉNARIO À LONG TERME POUR LES BESOINS
ET CAPACITÉS DE FINANCEMENT PAR AGENT
LORSQUE L'ON RESPECTE LE PACTE DE STABILITÉ ET DE CROISSANCE,
GRÂCE À UNE HAUSSE DES TAUX D'ACTIVITÉ AUX ÂGES ÉLEVÉS (1)




















Épargne brute 10,3 9,9 9,9 9,8 9,8 9,8 9,8 9,8 9,8
Investissement logement 5,6 5,4 5,4 5,4 5,3 5,3 5,3 5,3 5,2
Capacité de financement 4,6 4,4 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5
Entreprises (2)
Épargne brute 11,0 11,7 11,7 11,7 11,7 11,7 11,6 11,6 11,6
Investissement brut 10,7 12,0 11,4 11,4 11,3 11,2 11,1 11,0 10,7
Capacité de financement 0,3 - 0,3 0,3 0,3 0,3 0,4 0,5 0,6 0,9
Administrations
Épargne brute 0,4 2,8 3,2 3,2 3,2 3,2 3,2 3,2 3,2
Investissement brut 3,2 3,2 3,2 3,2 3,2 3,2 3,2 3,2 3,2
Capacité de financement - 2,8 - 0,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Total
Épargne brute 21,7 24,3 24,8 24,8 24,7 24,7 24,7 24,7 24,6
Investissement brut 19,5 20,7 20,1 20,0 19,9 19,8 19,7 19,5 19,2
Capacité de financement 2,1 3,6 4,7 4,8 4,8 4,9 5,0 5,1 5,5
(1) On fait ici l’hypothèse que le pacte de stabilité et de croissance est respecté. La hausse des taux d’activité est
compatible avec la stabilisation des dépenses de retraite dans le PIB, ce qui permet le maintien de l’équilibre
budgétaire des caisses de retraite.
(2) Y compris les entrepreneurs individuels pour les projections. Les définitions comptables retenues sont donc
différentes pour les projections.
N.B. Les préretraités sont supposés faire partie de la population active.
Source : Comptes de la Nation pour l'année 1998
Calculs : groupe de travail du CNCT « Les aspects financiers du vieillissement de la population », à partir du scénario de
croissance avec taux de chômage se stabilisant à 6%, et une hausse des taux d’activité aux âges élevés qui permet de
maintenir la croissance du PIB par tête à 2% par an
Un flux d’immigration accru ?
Pour pallier les déséquilibres des régimes sociaux liés à la hausse de l’espérance de
vie et à la baisse de la population active dans la plupart des pays occidentaux, la solution
d’un recours à l’immigration a été envisagée, notamment par l’INSEE et par l’ONU.
Cependant, le ratio de support
17 spécifique des immigrants étant d’environ 30%
contre 40% pour les résidents, l’INSEE
18 estime que les flux nécessaires pour éviter la
17
Population active divisée par la population totale.
18
D. Brondel, D. Guillemot, L. Lincot et Pierre Marioni (1996), « La population active devrait encore augmenter pendant une dizaine
d’années », Économie et Statistique N°300, 1996-10, Encadré 3, page 29.
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diminution de la population active augmenteraient progressivement de 50 000 personnes
par an en 2006, à 150 000 en 2015 et 300 000 vers 2025. Or, pour résoudre le problème du
vieillissement, il ne suffit pas de stabiliser la population active. Au contraire, cette dernière
doit continuer à croître afin de stabiliser le ratio de support. Le nombre requis
d’immigrants serait donc considérable
19 et en croissance continue. Le recours à
l’immigration
20 ne peut donc pas constituer un levier plausible pour renverser les
tendances qui résultent du vieillissement
21.
U n eh a u s s ed el ap r o d u c t i v i t é?
Une hausse plus forte de la productivité du travail pourrait permettre d’augmenter
les taux de croissance du PIB et du PIB par tête. Cette hausse pourrait éventuellement
résulter du vieillissement lui même, la population plus âgée bénéficiant d’une expérience
plus grande. De tels effets de « qualité » sont toutefois mal cernés et controversés.
L’essor des nouvelles technologies pourrait également faire augmenter durablement
le rythme des gains de productivité globale des facteurs (PGF) et par conséquent le taux de
croissance de l’économie ; cependant, l’observation sur les trois dernières décennies décrit
plutôt une diminution de la PGF (cf. graphique 9).
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Contributions à la croissance : emploi, capital et productivité globale des facteurs
Source : OCDE - Calculs Quantix
19
Cette conclusion ressort également de l’analyse des Nations Unies (« Replacement Migration : Is it a Solution to Declining and
Ageing Populations ? », mars 2000). Selon cette analyse, stabiliser le ratio démographique pour redresser le déséquilibre des
régimes sociaux en France, supposerait l’entrée en 50 ans de 91 millions de migrants de plus que dans l’hypothèse tendancielle de
l’INSEE. Ceci correspond à des flux migratoires annuels passant progressivement d’environ 280 000 personnes par an à plus de
2 millions à l’horizon 2040 et de 3 millions à l’horizon 2050. À titre de comparaison, le flux migratoire annuel sur la période
1955-1973 (hors 1962) s’est élevé en France à 145 000 personnes. En 1962, le flux des rappatriés d’Algérie a porté ce chiffre à
860 000.
20
Certains pays tels l’Allemagne, le Royaume-Uni, l’Irlande et les États-Unis ont cependant relevé récemment leurs quotas pour lever
un certain nombre de blocages concernant des créneaux spécifiques de main d’œuvre.
21
L’organisation d’un « brain drain » massif en provenance des pays hors OCDE pourrait de plus affaiblir les opportunités de
croissance dans ces pays.
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À titre d’exemple, si la PGF devait croître au rythme annuel de 2% — contre 1¼%
dans le scénario de référence — la croissance serait plus élevée d’environ un point sur
toute la période de projection. Le tableau 14 indique à quel rythme elle devrait augmenter
pour maintenir l’augmentation des niveaux de vie aux alentours de 2% par an.
TABLEAU 14 : ÉVOLUTION DE LA PRODUCTIVITÉ NÉCESSAIRE POUR MAINTENIR
LA CROISSANCE DU PIB PAR TÊTE
SCÉNARIO AVEC AUGMENTATION DE LA PRODUCTIVITÉ GLOBALE DES FACTEURS













Taux de croissance de la population active 0,5 0,0 – 0,1 – 0,2 – 0,3 – 0,2
Taux de chômage 9,7 7,2 6,0 6,0 6,0 6,0
Variation du taux de chômage – 0,4 – 0,6 0,0 0,0 0,0 0,0
Taux de croissance de l’emploi 0,9 0,6 – 0,1 – 0,2 – 0,3 – 0,2
Taux de croissance de la PGF 1,3 1,3 1,8 1,8 1,8 1,7
Part des salaires dans la VA 73,0 73,0 73,0 73,0 73,0 73,0
Taux de croissance de la productivité du travail 1,7 1,7 2,4 2,4 2,5 2,3
Taux de croissance du PIB 2,6 2,4 2,3 2,2 2,2 2,1
Taux de croissance du PIB par tête 2,2 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
Calculs : groupe de travail du CNCT « Les aspects financiers du vieillissement de la population » à partir de projections
démographiques de l’INSEE et des hypothèses précédemment présentées
Cette amélioration s’accompagnerait, sous nos hypothèses, d’une augmentation du
taux d’investissement des entreprises
22. Le tableau 15 présente les capacités et les besoins
de financement par agent et pour la Nation. On a supposé que le solde globale des
administrations publiques pouvait rejoindre rapidement l’équilibre, en partie
23 grâce aux
effets transitoires de la hausse de la croissance sur les régimes de retraite. Comme les
précédents, ces résultats ont un intérêt surtout illustratif.
22
Comme dans les autres scénarios, le capital total est supposé croître au même rythme que le PIB, ce qui fait augmenter le taux
d’investissement par rapport au PIB.
23
La hausse de la productivité ne suffit pas à résorber le déséquilibre des régimes de retraite, même si elle permet de l’atténuer
partiellement. Le mécanisme est le suivant. Les retraites et les salaires portés en compte du secteur privé sont indexés sur l’inflation
depuis la réforme de 1993. Les prestations versées augmentent donc moins vite que le PIB lorsque la productivité augmente alors
que les cotisations augmentent au même rythme que le PIB puisqu’elles sont indexées sur les salaires.
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TABLEAU 15 : SCÉNARIO À LONG TERME
POUR LES BESOINS ET CAPACITÉS DE FINANCEMENT PAR AGENT
LORSQUE L'ON RESPECTE LE PACTE DE STABILITÉ ET DE CROISSANCE, GRÂCE À UNE HAUSSE DE LA PRODUCTIVITÉ
ET À DES EFFORTS D'AJUSTEMENT SUPPLÉMENTAIRES (1)




















Épargne brute 10,3 9,9 9,9 9,8 9,8 9,8 9,8 9,8 9,8
Investissement logement 5,6 5,4 5,4 5,4 5,3 5,3 5,3 5,3 5,2
Capacité de financement 4,6 4,4 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5
Entreprises
Épargne brute 11,0 11,7 11,7 11,7 11,7 11,7 11,7 11,7 11,7
Investissement brut 10,7 12,0 11,4 11,4 11,3 11,3 11,3 11,1 11,0
Capacité de financement 0,3 - 0,3 0,3 0,2 0,3 0,3 0,4 0,5 0,6
Administrations
Épargne brute 0,4 2,8 3,2 3,2 3,2 3,2 3,2 3,2 3,2
Investissement brut 3,2 3,2 3,2 3,2 3,2 3,2 3,2 3,2 3,2
Capacité de financement - 2,8 - 0,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Total
Épargne brute 21,7 24,3 24,8 24,8 24,7 24,7 24,7 24,7 24,7
Investissement brut 19,5 20,7 20,1 20,1 19,9 19,9 19,8 19,6 19,5
Capacité de financement 2,1 3,6 4,7 4,7 4,8 4,8 4,9 5,1 5,2
(1) Il est supposé ici que le pacte de stabilité et de croissance est respecté, bien que la hausse de la productivité ne
suffise pas à faire disparaître les déséquilibres des régimes de retraite. Il est donc nécessaire, pour que l’équilibre des
finances publiques soit réaliste, de supposer des efforts d’ajustement budgétaires supplémentaires.
Source : Comptes de la Nation pour l’année 1998
Calculs : groupe de travail du CNCT « Les aspects financiers du vieillissement de la population », à partir du scénario de
croissance avec taux de chômage se stabilisant à 6%, et une hausse de la productivité globale des facteurs qui permet
d em a i n t e n i rl ac r o i s s a n c ed uP I Bp a rt ê t eà2 %p a ra n
Une hausse de l’investissement sans accélération de la productivité globale
des facteurs ?
La hausse pendant quelques années du taux d’investissement, qu’il s’agisse
d’investissements publics d’infrastructure, d’investissements des entreprises, ou dans un
sens large, d’une accumulation supplémentaire de capital humain, augmenterait le taux de
croissance pendant cette période ; puis la croissance reviendrait à son rythme de long
terme, avec toutefois un niveau d’activité supérieur à celui de la trajectoire de référence
24.
Ce scénario devrait conduire à accroître le besoin de financement des entreprises.
L’excédent courant qui pourrait néanmoins subsister tiendrait, notons le, à l’hypothèse
faite sur le respect du pacte de stabilité.
24
Cf. fiche technique 8 pour un chiffrage de l’impact sur le taux de croissance.
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2.1.3. Du cas français à celui des pays de la zone euro
Plusieurs facteurs conduisent à des écarts substantiels par rapport à ces projections
mécaniques de besoins et de capacités de financement. Ainsi des excédents récurrents de
balance courante de la France ou de la zone euro pourraient engendrer une tendance à
l’appréciation durable de la monnaie européenne. Cette appréciation réduirait les excédents
courants. Une dégradation de nos termes de l’échange, liée par exemple à une hausse
marquée du prix des matières premières, jouerait dans le même sens. Surtout, on a fait,
l’hypothèse que le reste du monde aurait toujours une croissance suffisamment dynamique
pour nous adresser une demande permettant une pleine utilisation de notre potentiel de
production ; si tel n’était pas le cas, notre croissance serait plus faible que celle ici projetée.
Les scénarios présentés supposent en effet, que la France est suffisamment petite pour que
le reste du monde puisse absorber ses excédents courants. Notre production est ainsi en
permanence sur son niveau potentiel.
Un point doit toutefois être souligné : en l’absence d’inflexions de politique
économique, les conséquences à attendre du vieillissement au sein de la zone euro
25
devraient être à peu près analogues à celles décrites pour la France, avec notamment
un ralentissement de la croissance économique
26 et des excédents durables de balance
courante ; d’où une accumulation importante d’avoirs extérieurs nets. Dans la mesure où la
zone euro représente environ 1/5 de l’économie mondiale, il serait imprudent de se
contenter de raisonnements mécaniques : les effets de ces excédents sur l’équilibre
macroéconomique mondial et leurs rétroactions sur nos économies ne sauraient être
négligés
27. Les ajustements possibles passent par les prix (taux de salaire, taux d’intérêt ou
taux de change). Du seul point de vue européen, l’excès de l’offre d’épargne sur la
demande d’investissement devrait en effet faire diminuer le rendement de l’épargne. Cette
diminution du coût de financement du capital devrait contribuer à faire baisser son coût
global et favoriser une substitution de capital au travail. La tendance à la diminution de la
demande d’investissement serait ainsi enrayée et les excédents de balance courante
réduits. Parallèlement la hausse du cours de l’euro contribuerait, elle aussi, à l’atténuation
de l’excédent courant. Pour évaluer l’ampleur — et éventuellement s’assurer du sens — de
ces phénomènes, il faut toutefois prendre en compte l’évolution des comportements
d’épargne et d’investissement du reste du monde.
2.2. Les interactions financières avec le reste du monde
On commencera, pour illustrer le jeu de ces bouclages globaux
28, par étudier les
résultats des modèles mondiaux d’équilibre général. Leur cadre, permet l’analyse des
ajustements impliqués par une forte accumulation d’épargne dans une région du monde.
Ces modèles fonctionnent toutefois sous des hypothèses d’absence d’incertitude et
25
Les évolutions démographiques pour la zone euro sont exposées dans la fiche technique 9 et ses tableaux. Le vieillissement des pays
de la zone euro est d’ailleurs en moyenne plus précoce et plus prononcé qu’en France.
26
Des scénarios de croissance pour la zone euro sont présentés dans les fiches techniques 10, 11 et 12.
27
Cf. par exemple : « Vieillissement de la population et taux d’épargne en France et dans la zone euro dans un modèle de croissance
« à la Ramsey » », Stéphane Guéné, Claire Loupias et Marie-Amélie Vauthier, Revue d’économie politique, n° spécial « Épargne et
retraite ».
28
Les phénomènes décrits ci-dessous ne sont donc pas des projections mécaniques.
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d’information parfaite à des horizons très longs. Leur univers financier est donc très
différent de celui que nous connaissons. Il est alors intéressant de compléter ces
perspectives (qui ont le mérite de dégager des tendances effectivement à l’œuvre) en
attirant l’attention, au travers de l’étude de deux expériences historiques, sur les difficultés
rencontrées par les systèmes financiers concrets confrontés à de fortes accumulations
d’épargne.
2.2.1. L’environnement mondial : les grandes tendances à long terme
L’accumulation durable d’excédents de balance courante par la France et la zone
euro suppose que les autres régions du monde connaissent des besoins de financement.
Dans un modèle d’équilibre général, l’ampleur des mouvements de capitaux dépendra des
opportunités d’investissement relatives entre régions. Ces opportunités sont liées
notamment à la vitesse à laquelle les économies émergentes rattraperont les niveaux de
productivité des régions développées et à la « vitesse » relative du vieillissement de leurs
populations.
La vitesse du vieillissement est ici mesurée par le temps écoulé dans chaque pays
entre le moment où la part des plus de 65 ans dans la population totale monte d’un
pourcentage donné, en l’occurrence passe de 7% à 14%. L’évolution de la proportion des
plus de 65 ans dans la population totale, notamment en Europe, aux États-Unis et au Japon
est décrite dans les graphiques 10 et 11. La vitesse du vieillissement, est présentée dans le
tableau 16, pour un ensemble de pays industrialisés.
GRAPHIQUE 10 : ÉVOLUTION DE LA PROPORTION
DE LA CLASSE D’ÂGES « 65 ANS ET PLUS », RAPPORTÉE À L’EFFECTIF TOTAL,
POUR SEPT PAYS DE L’OCDE, 1850-1980
Source : « Le vieillissement démographique, conséquences pour la politique sociale », OCDE, Paris, 1988
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GRAPHIQUE 11 : ÉVOLUTION DE LA PROPORTION DE L’EFFECTIF
DE LA CLASSE D’ ÂGES « 65 ANS ET PLUS » , DANS L’EFFECTIF TOTAL
POUR UNE SÉLECTION DE PAYS , 1950-2025
(en pourcentage)
Source : répartition de la population mondiale par sexe et par âge, Nations Unies, 1992
TABLEAU 16 : COMPARAISON DE LA « VITESSE DU VIEILLISSEMENT »






Japon 1970 1995 25
France 1865 1995 130
Allemagne 1930 1975 45
Suède 1890 1975 85
Suisse 1935 1985 50
Royaume-Uni 1930 1980 50
États-Unis 1945 2015 60
(1) proportion de l’effectif de la classe d’âges « 65 ans et plus » / effectif total.
Source : Aging in Japan, Kono, Ogawa et alii, Japan Aging Research Center, Tokyo 1994
Le Japon est ainsi devenu le plus vieux des pays du monde alors qu’il était encore,
au début des années 1950, l’un des plus jeunes. Il a vieilli cinq fois plus vite que la France
et plus de deux fois plus vite que les États-Unis ou le Royaume-Uni. La proportion des
plus de 40 ans dans la population active japonaise a augmenté depuis les années 1950,
alors qu’elle continue à diminuer aux États-Unis. La population active évoluerait de façon
très contrastée, à l’horizon 2050, diminuant de 0,3% par an au Japon tandis qu’elle
augmenterait de 0,4% par an aux États-Unis. La part des actifs dans la force de l’âge dans
la population totale, présentée dans le graphique 12, est également très différente selon les
zones, ce qui ne sera pas sans conséquence sur les taux d’épargne.
page 48du fichier (indépendant du folio)Les effets sur les équilibres macroéconomiques et la nature des besoins de financement
CONSEIL NATIONAL DU CRÉDIT ET DU TITRE 43
Les aspects financiers du vieillissement de la population
GRAPHIQUE 12 : POPULATION À FORTE ÉPARGNE (40-65ANS)






























Pays non OCDE entamant leur transition
Pays hors OCDE à démographie "galopante"
Pays non OCDE avancés dans la transition
Amérique du Nord & Océanie
Japon
Europe de l'Ouest
Source : Ingénue : « Une modélisation intergénérationnelle et universelle », rapport intermédiaire, page 13
Trois modèles de simulation des conséquences du vieillissement de la population
sur les mouvements de capitaux
29 sont disponibles. Ils s’appuient tous, au moins en partie,
sur la technique dite « de l’équilibre général calculable » et permettent d’analyser les
rétroactions entre les comportements des agents économiques des différents pays ou zones
géographiques retenus. Ils supposent que les anticipations sont rationnelles : les agents
peuvent, notamment, prévoir parfaitement les évolutions de prix. Surtout, ces modèles
prennent en compte, pour la détermination des comportements d’épargne des ménages, les
raisonnements en termes de cycle de vie décrits aux chapitres précédents
30.
Les données démographiques étant fixées, les résultats dépendent
fondamentalement de l’hypothèse retenue sur la vitesse de convergence de la productivité
globale des facteurs à travers le monde. Les décisions d’épargne et d’investissement des
agents dépendent, en effet, de leurs revenus anticipés. Ces revenus sont liés à la croissance
économique, et par conséquent au rythme d’évolution de la population active et du progrès
technique dans les différentes zones. Les mouvements de capitaux entre grandes zones
dépendent donc fortement des rythmes relatifs des gains de productivité à travers le
monde
31. Ces mouvements vont des zones où le vieillissement relatif est le plus marqué
vers celles où il est plus tardif. Ils sont d’autant plus forts que le rattrapage de productivité
est plus important dans les pays d’accueil.
29
Turner et alii (OCDE, 1998), Aglietta, Lecacheux et alii (Equipe Ingénue, 2000) et K. Mc Morrow et W. Roeger (Union
européenne, 2000). K. Mc Morrow et W. Roeger ne donnent cependant pas de résultats explicites en termes de balance courante.
Turner et alii (1998) divisent le monde en cinq zones en fonction du rythme de vieillissement de la population : (1) États-Unis,
(2) Union européenne, (3) Japon, (4) reste du monde à vieillissement rapide (Pays de l’OCDE non cités ailleurs (y compris la Corée
du Sud), Europe centrale et orientale (y compris la Russie), Chine, Singapour et Thaïlande), et (5) reste du monde à vieillissement
lent (Afrique, Pays d’Asie non cités ailleurs (y compris l’Inde et l’Indonésie), Amérique latine, Mexique, Turquie). Le découpage
varie légèrement selon les modèles : l’équipe Ingénue a adopté un découpage du monde en six zones (la zone supplémentaire étant
principalement constituée de l’Afrique, l’Asie centrale et mineure, et le Sud-Est asiatique en retard de développement).
30
Les évolutions des finances publiques et les taux d’épargne simulés sont présentés dans la fiche technique 13
31
Ingénue : « Une modélisation intergénérationnelle et universelle », rapport intermédiaire, décembre 2000.
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Pour l’équipe Ingénue, les évolutions démographiques attendues combinées à
l’hypothèse d’un rattrapage lent de la productivité globale des facteurs dans les pays en
développement auraient les effets suivants : le taux de croissance mondial fléchirait pour
revenir de 3¼% actuellement à 2½% à l’horizon 2025 ; le taux d’intérêt mondial
diminuerait dans le même temps de 0,5 point pour remonter légèrement par la suite ;
compte tenu des écarts de taux d’épargne liés au décalage du vieillissement des différentes
régions du monde, la balance courante de l’Europe serait excédentaire (aux alentours de
3½ points de PIB) au début des années 2000, puis l’excédent se réduirait progressivement
pour se transformer en déficit en 2025. L’Europe commencerait ainsi par accumuler
d’importantes créances sur l’extérieur. L’ampleur des mouvements de capitaux serait
encore plus importante si le rattrapage technologique devait s’avérer plus rapide
32.
Pour que les mécanismes décrits jouent, il faut toutefois que soient vérifiées les
hypothèses de transparence et d’absence d’incertitude évoquées plus haut. Ceci suppose
également une stabilité politique des régions d’accueil et une confiance des investisseurs
dans la pérennité de leurs relations financières et monétaires. Par le passé, cette pérennité
est loin d’avoir été assurée et les ajustements attendus ont eu du mal à s’opérer, le système
financier ayant des difficultés à allouer correctement les financements. En période de forte
accumulation d’épargne, cette réalité ne doit pas être oubliée.
2.2.2. Leçons à tirer des expériences passées
Des enseignements éclairants peuvent être, de ce point de vue, tirés de l’examen des
évolutions de la France au XIXème siècle et du Japon au cours des deux dernières
décennies.
L’expérience de la France au XIXème siècle
33
Au XIXe siècle, la France a été le premier pays à voir son taux de fécondité
diminuer. Ce taux a baissé rapidement, de sorte que la population a cessé de croître avant
la fin du siècle. Au total, la population française a peu progressé, passant de 30 à
42 millions de personnes environ entre 1810 et 1910
34 (soit une augmentation de 40%),
alors que dans le même temps, celles du Royaume-Uni et de l’Allemagne enregistraient
respectivement des croissances de 220% et de 150%.
Le vieillissement de la France à cette époque a été cependant d’une nature
totalement différente du vieillissement actuel. Davantage lié à un recul de la fécondité qu’à
un allongement de l’espérance de vie, il a provoqué une augmentation de la part de la
32
On notera toutefois que ces excédents seraient beaucoup plus faibles dans l’hypothèse où dans l’ensemble de l’Europe on déciderait
un allongement de la durée de vie active. Voir lettre du CEPII n° 200, avril 2001.
33
Cf. P.-C. Hautcoeur et F. Le Quéré (2000), « Vieillissement, épargne et système financier : l’expérience française au XIXe siècle »,
minéo.
34
L’augmentation modeste en termes relatifs de la population française apparaît d’autant plus faible si l’on prend en compte les flux
migratoires au cours de la période. En effet, l’émigration reste limitée à 900 000 personnes environ jusqu’en 1914 (essentiellement
vers l’empire colonial). Dans le même temps, l’immigration en provenance des pays voisins atteint près de 1 160 000 personnes, soit
près de 2,6% de la population totale. Par comparaison, les émigrés anglais ou allemands vers les empires coloniaux ou nouveaux
pays de peuplement européens se comptent en dizaines de millions.
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secteurs économiques obsolètes. Le capital n’aurait donc pas été alloué de façon optimale,
ce qui aurait nuit à sa productivité marginale. L’augmentation de l’épargne, conjuguée à
des opportunités d’investissement limitées, a conduit à un excès de balance courante
pendant la première partie du siècle. Le taux d’épargne a en revanche faibli, pendant la
seconde partie, comme si la France était déjà vieille (ce qui n’était pas encore le cas).
L’insuffisance de zones extérieures de placements sûres — le Royaume-Uni disposait lui
de colonies de peuplement — explique peut-être, en partie, cette baisse. Les ordres de
grandeur des soldes de balance courante des deux pays ont été d’ailleurs très différents, les
excédents français n’atteignant qu’un peu plus de 4% du PIB entre 1900 et 1914 contre
près de 10% en Grande-Bretagne. La France a ainsi investi une part plus grande de son
épargne chez elle, la Grande-Bretagne bénéficiant d’une interdépendance entre ses
exportations de capitaux et ses émigrants.
Par ailleurs le vieillissement, en réduisant l’exode rurale, a amené la France à
développer un réseau de services publics étendu et par conséquent coûteux. Parallèlement,
les effectifs de l’enseignement primaire ont été multipliés par cinq en un siècle, ce qui a
conduit à construire de nombreuses écoles entre 1840 et 1850
38 e tàs c o l a r i s e rd ef a i tu n e
partie importante de la population, part étendue encore par l’instauration de la scolarité
obligatoire
39. Tout s’est donc passé comme si l’épargne disponible avait permis de
financer un investissement public très important.
À la fin du XIXème siècle le régime de retraite ne couvrait que 25 à 35% de la
population française. Conçu au départ sous la forme d’un dispositif fonctionnant en
capitalisation, mais avec prestations définies, il fonctionnait déjà de fait en grande partie en
répartition, dans la mesure où l’État couvrait régulièrement son déficit. En l’absence d’un
système général de retraite obligatoire, le développement du système facultatif n’a
rencontré aucun succès : 5% de retraités percevaient des pensions de retraite. Les agents
préféraient souscrire directement des rentes perpétuelles afin de pouvoir les léguer (60%
des retraités disposaient de telles rentes). De plus, malgré la hausse de l’espérance de vie,
30% de la population mourait avant l’âge de la retraite. Les ménages ne prenaient pas de
risques et souscrivaient surtout des titres de la dette publique. Cette dernière représentait
entre 75% et 100% du PIB en 1914, et la très grande stabilité des prix jusqu’en 1914 faisait
effectivement de ces titres des actifs très peu risqués. Cette orientation des placements
pénalisait en partie le financement de l’investissement productif. Le développement des
guichets des banques a lui aussi été freiné par l’aversion au risque de la population
40 et la
faiblesse de l’exode rural. Les guichets étaient, en effet, à la fois trop rares pour desservir
toute la population et trop nombreux pour être rentables, ce qui a suscité le développement,
coûteux lui aussi, d’un réseau public de caisses d’épargne.
L’immobilier a alors perdu sa prépondérance dans les placements des ménages, au
profit des valeurs mobilières. Le vieillissement a sans doute contribué à favoriser, au sein
des portefeuilles mobiliers, l’essor des titres à revenu fixe, souvent garantis par l’État
41.
En ralentissant la modernisation de l’économie française, le vieillissement de la population
38
La loi Guizot de 1833 impose l’obligation aux communes d’entretenir une école.
39
Loi Ferry de 1882.
40
Puisqu’ils doivent couvrir un territoire bien plus vaste que si la population était concentrée dans les villes.
41
Ces titres l’emportaient largement sur les actions, contrairement à la Grande-Bretagne où la part des titres privés augmente
continûment au cours du siècle.
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a rendu moins nécessaire l’intermédiation financière. La faiblesse relative des
investissements nouveaux ou de grande taille, pour lesquels un autofinancement ne pouvait
suffire, rendait en effet moins utile l’intervention des banques ou des marchés. Plus qu’au
financement d’investissements nouveaux, les marchés financiers servaient à assurer la
liquidité des patrimoines familiaux. Investis pour partie en titres de dette publique
nationale, pour partie en titres émis par des pays lointains, ces patrimoines ont connu, après
1914, de sérieux avatars.
Certains traits caractéristiques de l’économie française vieillissante du XIX
ème
siècle se retrouvent dans l’économie japonaise contemporaine.
Les leçons de l’expérience japonaise des années 1980-2000 : les risques de
suraccumulation du capital et de bulle financière
GRAPHIQUES 14 ET 15
CROISSANCE ANNUELLE
DU PIB JAPONAIS 1956-1998
ÉVOLUTION DE LA DETTE
ET DU DÉFICIT PUBLICS
Source : Economic Planning Agency (EPA) Source : OCDE
Le Japon est l’économie industrielle dont le vieillissement a été, on l’a vu, le plus
rapide. L’archipel a, depuis plusieurs décennies, l’un des plus forts taux d’épargne de
l’OCDE (à l’exception notable toutefois de l’Italie (cf. graphique 16)). Une épargne
considérable a été accumulée par les ménages nippons. Ceci s’est accompagné d’une
appréciation continue du yen et, depuis les années quatre-vingt, les excédents de balance
courante sont très importants
42. On reconnaît une série de « symptômes » que les modèles
mondiaux d’équilibre général pourraient associer à un décalage — en l’occurrence une
avance relative — du vieillissement de la population japonaise.
42
Le graphique 17 présente l’évolution des excédents courants japonais sur la période récente et le graphique 18 retrace les
mouvements du yen depuis le début des années 1970.
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GRAPHIQUE 17 : BALANCE DES PAIEMENTS DU JAPON
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Source : Japan Almanach (2000), page 113
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GRAPHIQUE 18 : LA HAUSSE DU YEN
TAUX DE CHANGE DU DOLLAR CONTRE YEN : 1973-1998
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Source : Japan Almanach (2000) p. 111
Ces évolutions macroéconomiques ont toutefois conduit, à partir du milieu des
années quatre-vingt, à une crise financière grave. Le surcroît d’épargne japonaise n’a pas
trouvé de débouchés « naturels » suffisamment importants
43. La baisse des taux d’intérêt
du milieu des années quatre-vingt, compte tenu également des règles strictes fixées aux
compagnies d’assurance, « s’est conjuguée aux mesures d’incitation fiscale pour
déclencher l’escalade des valeurs foncières et immobilières, qui accompagnaient, sans que
le sens du lien de causalité soit évident, l’envolée de l’indice Nikkei des valeurs
boursières »
44. Pour limiter les excédents extérieurs et l’appréciation du yen, les Japonais
ont créé les conditions d’une suraccumulation de capital à l’intérieur de leur pays. Les
autorités ont permis l’apparition d’une bulle spéculative tant immobilière que financière.
Lorsque, à la fin des années quatre-vingt, elles ont modifié leur politique monétaire afin
d’enrayer le phénomène (en portant le taux d’intérêt en quelques mois de 2,5% à 6%), on a
assisté à une chute brutale des cours. Les mécanismes d’ajustement par les prix ont donc
très mal joué leur rôle. Le graphique 19 décrit la baisse tendancielle des rendements
financiers des actifs confiés en gestion par les régimes privés et publics de retraite. En
même temps, la solidité financière d’un grand nombre de banques et de sociétés
d’assurance vie s’est trouvée compromise. On a là une illustration des risques d’une
accumulation importante d’épargne dans un système financier insuffisamment préparé et
supervisé.
43
Ces placements s’effectuent principalement soit à travers le système financier japonais ou les réseaux postaux, soit directement ou
indirectement dans la zone géographiquement la plus proche (Asie du Sud-Est), soit dans les pays occidentaux.
44
Aveline (1995), p. 6 , cité dans Estienne (2000), p 78.
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Mettre le système financier en mesure d’offrir aux ménages une gamme de
placements leur permettant de révéler leurs préférences
Le vieillissement de la population allonge l’horizon du calcul financier des ménages
en même temps que leur vie personnelle et professionnelle, de moins en moins linéaire,
multiplie et diversifie leurs besoins financiers. Les niveaux de patrimoine et de revenu,
l’aversion au risque, éventuellement le souci de certaines règles d’éthiques constituent des
éléments de différenciation supplémentaire de ces besoins.
Une fois fixé et annoncé le champ de l’intervention publique dans les domaines
définis plus haut, une gamme étendue de produits de placement et d’assurance, mais aussi
de possibilités d’endettement, doit permettre aux ménages de financer ou se préparer au
financement :
– des différents aléas susceptibles d’affecter l’existence (divorce, maladie, chômage,
retraite anticipée, dépendance en fin de vie, décès de l’épargnant ou de son
conjoint…) ;
– des projets professionnels (qu’il s’agisse de formation, de congés sabbatiques, ou de
création d’entreprise) ;
– des besoins de compléments de retraite ;
– de l’éducation des enfants, de façon à permettre aux ménages de mieux en répartir
la charge dans le temps ;
– de la transmission d’un patrimoine.
La gamme des produits et des services financiers offerts devra être en conséquence
suffisamment large : c’est en choisissant parmi l’ensemble des placements qui leurs sont
proposés que les ménages communiquent au système financier leurs horizons de
placements et leurs préférences en matière d’arbitrage risque/rendement. Pour répondre
aux besoins du vieillissement, cette offre doit s’élargir pour s’étendre à des produits de très
long terme.
Cet élargissement peut s’appuyer d’abord sur une gamme plus étendue de titres
« longs » émis par les agents à besoin de financement. Jusqu’à présent les actions et les
obligations du Trésor public ont pratiquement constitué le seul support d’épargne longue
directement et aisément accessible aux ménages français. Favoriser le développement d’un
marché obligataire européen public et privé beaucoup plus profond (titres à 15, 20, 30 ans)
et diversifié (obligations convertibles, hypothécaires, indexées, titres subordonnés…) est
en tout état de cause nécessaire si l’on veut utiliser au mieux le potentiel d’épargne longue
créé par le vieillissement. C’est aussi une façon d’offrir une gamme plus riche de titres
parmi lesquels les ménages qui souhaitent gérer eux-mêmes leur patrimoine pourront
choisir.
Cette gestion directe n’est toutefois ni sans coûts ni sans risques spécifiques.
Beaucoup de Français préfèreront utiliser des placements proposés par l’industrie de la
gestion collective. Surtout, cette dernière est l’instrument le plus puissant de
développement d’une gamme large et profonde de placements différenciés. Élaborés à
partir d’actifs émis par les agents à besoin de financement, ces produits peuvent inclure des
garanties et des assurances, permettre la constitution de rentes et épouser ainsi au plus près
les besoins évoqués plus haut, du cycle de vie des ménages. Pour une bonne part, c’est par
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E n c a d r én °2:a s s u r a n c ep r i v é ee ta s s u r a n c es o c i a l e
L’assurance privée ― contrat garantissant, contre versement d’une prime par le souscripteur,
des prestations bien définies en cas de réalisation d’un aléa précisément défini ― se distingue de la
solidarité sur au moins trois points :
– c’est une opération contractuelle à contributions préalables, au sein d’une population
déterminée, par opposition à la solidarité qui, fait appel a posteriori à une communauté ad hoc
qu’aucun contrat ne lie ;
– elle ne peut porter que sur des risques connus ;
– elle diffère des systèmes sociaux gérés en répartition puisque c’est une opération facultative,
tarifée au prorata du risque assuré, au lieu d’être financée par une contribution déterminée en
fonction du revenu. De plus, elle est toujours conduite en groupe fermé, c’est-à-dire que la
souscription peut en principe cesser à tout moment, sans mettre en péril le paiement des
prestations.
L’assurance sociale est la couverture de certains risques relevant simultanément d’une logique
d’assurance privée et d’une logique de solidarité sociale.
Étant en général obligatoire, elle n’opère donc pas de sélection des risques et n’engendre pas de
processus d’anti-sélection comme observé sur les marchés. En revanche, le risque moral est amplifié : les
cotisations demandées ne sont pas en général dépendantes du niveau des risques particuliers.
Selon les options retenues dans les différents pays, l’assurance dépendance relève
plutôt de l’assurance sociale, comme en Allemagne, ou au contraire des mécanismes de
marché, avec toutefois alors des avantages fiscaux substantiels. Une combinaison des deux
formules peut également être envisagée, comme le montre par exemple le fonctionnement
de la couverture du risque maladie en France : un régime obligatoire pour l’ensemble des
travailleurs et un régime de souscription optionnelle d’assurances complémentaires
coexistent.
Deux facteurs laissent toutefois penser que la prise en charge du risque de
dépendance relèverait plutôt de l’assurance sociale :
– lorsqu’ils en ont la liberté, les individus peuvent ne pas s’assurer, même en
situation d’information parfaite, en raison de leur indifférence relative à l’égard
du risque, surtout quand sa réalisation éventuelle se situe à un horizon éloigné.
Ce comportement peut être préjudiciable à leur descendance. Ce sera af o r t i o r i ,
le cas si les individus ne disposent pas d’informations sur les risques auxquels
ils doivent faire face ou qu’ils les anticipent imparfaitement ;
– une partie des ménages qui ne seront pas couverts par les minima sociaux ne
sont pas en mesure de financer la couverture de ce type de risque ;
– la pratique montre les difficultés de commercialisation auxquelles se heurtent
les produits proposés depuis une quinzaine d’années en France : la demande
spontanée de protection contre la dépendance apparaît insuffisante. Les
personnes les mieux à même de souscrire une protection contre ce risque
seraient encore les enfants et petits-enfants des personnes à risques, susceptibles
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Le marché du logement
Support d’épargne privilégié des ménages, le logement a fait l’objet d’un nombre
important d’avantages fiscaux, qu’il s’impose, dans un contexte d’abondance relative du
nombre des logements (cf. encadré n°3) de passer en revue. Un rééquilibrage des avantages
fiscaux en faveur de la rénovation de l’habitat ancien peut sembler opportun. Il inciterait
les propriétaires occupants âgés à assurer un entretien satisfaisant de leur patrimoine
immobilier et faciliterait les travaux visant à adapter les logements aux besoins spécifiques
des personnes âgées, en particulier lorsque celles-ci sont affectées d’un handicap social.
Encadré n° 3 : projection de la demande de logements individuels
La déformation de la structure par âge de la population devrait influer sur le marché du
logement mais il n’est pas aisé de quantifier cette incidence faute de données disponibles (notamment
l’absence de statistiques sur les flux d’accession à la propriété par tranche d’âge). Une projection à
10 ans élaborée au moyen d’un modèle de dynamique comptable (construit par M. Mouillart, Université
de Paris X Nanterre) permet néanmoins de donner un éclairage sur l’évolution future des besoins en
logement. Ce modèle permet de projeter mécaniquement, c’est-à-dire en particulier sans prendre en
compte les questions d’adaptation qualitative, le parc de logements futurs à partir d’hypothèses de
production annuelle calées sur un certain nombre de variables économiques. Il est alors possible de
comparer ces perspectives d’offre de logements avec les projections démographiques relatives au nombre
de ménages (sachant que ces projections sont beaucoup plus fragiles que celles du nombre d’individus).
Le rapprochement entre offre et demande à cet horizon laisse présager une détente sur le marché de
l’habitat en raison de la diminution du nombre de ménages se constituant chaque année. Le prix de
l’habitat, sur le marché du neuf comme de l’ancien, devrait continuer à évoluer sensiblement au même
rythme que le revenu. On observe en effet, en moyenne depuis une trentaine d’années, que ce prix
représente environ trois années du revenu moyen des ménages, avec une dispersion assez stable, en
fonction du niveau de revenu : quatre ans pour des revenus inférieurs à deux fois la valeur du SMIC, 1,8
an pour des revenus quintuples du SMIC et supérieurs), avec quelques variations faibles certaines années
en fonction des orientations des politiques publiques ou de l’évolution de l’indice général des prix.
Cette remise à plat des mesures fiscales concernant le logement lui-même doit
s’étendre aux instruments financiers permettant de préparer une acquisition ou de procéder
à des travaux de rénovation (fonction que remplissent à l’heure actuelle les CEL et PEL).
L’objectif est de favoriser un développement équilibré des différentes composantes de
l’investissement en logement des ménages et un entretien satisfaisant de leur patrimoine
immobilier. L’ampleur des mouvements démographiques en cours rendrait en revanche,
particulièrement risquée toute mesure visant à encourager l’acquisition de telle catégorie
de logement plutôt que telle autre
12.
Pour faciliter la circulation des logements existants et éviter une répartition
inadéquate entre les générations (sous-occupation des logements par les ménages les plus
âgés et insuffisance d’entretien), on peut penser à encourager, outre le viager comme
proposé ci-dessous, le développement du marché de la « pierre papier » (parts de SCPI et
sociétés foncières), véhicule qui favorise la fluidité des placements sur le marché
12
Les projections à long terme en matière d’aménagement du territoire laissent prévoir un accroissement de la concentration dans les
grandes métropoles. Ces migrations, ainsi que l’éventualité d’une concentration des retraités (Français, Européens, ou même
provenant d’autres régions du monde) dans certaines zones comme le sud de la France pourraient accentuer la demande d’habitat,
neuf et ancien, dans les zones d’accueil et au contraire la réduire dans les zones de départ, modifiant ainsi probablement l’équilibre
des prix relatifs du logement entre régions.
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immobilier, en particulier locatif. La poursuite de la réduction des droits de mutations à
titre onéreux et du coût des transferts de garanties hypothécaires réduirait également les
frottements susceptibles de freiner les cessions sur le marché immobilier.
En ce qui concerne le logement social, l’amélioration des standards en matière de
confort de vie et la nécessité de remédier aux problèmes que connaissent les quartiers en
difficulté, vont amener les pouvoirs publics à poursuivre dans les prochaines décennies la
rénovation active du parc qu’ils viennent d’engager. À moyen et long terme, l’enveloppe
des incitations à la construction d’habitats sociaux, moins sollicitée par les déclassements
pour vétusté physique, pourrait être davantage consacrée à la reconstruction des quartiers.
Une action pourrait ainsi être menée pour reloger les personnes de la génération
vieillissante du baby boom qui habitent les anciennes HLM et pour procéder à la mise à
niveau de l’habitat, en particulier dans les zones périurbaines.
3.3. Consolider le système financier et réduire les chocs
auxquels il est soumis
L’élargissement de l’offre de produits financiers doit aller de pair avec une
consolidation du système financier. La première des priorités est bien sûr de développer la
qualité des circuits de financement sans lesquels la croissance et l’innovation sont
impossibles. Mais il faut aussi désormais pousser, par le développement de normes
professionnelles exigeantes, l’industrie de la gestion collective à investir dans la mise en
place d’outils et de méthodes toujours plus élaborées. Quels que soient, toutefois, les
efforts faits pour consolider ainsi la charpente de notre système financier, ses performances
sur les prochaines années — et donc notre bien-être — dépendront largement, de la
stabilité de l’environnement macroéconomique dans lequel il aura à fonctionner.
Consolider les circuits de financement
Les évolutions attendues des arbitrages des ménages, décrites au chapitre 1,
marquées par un plus grand attrait pour la détention de valeurs mobilières, et notamment
d’actions (choix de diversification pour les plus âgés, effet de génération pour les plus
jeunes), devraient tendre à accentuer le mouvement de désintermédiation sur les dépôts et
les crédits, qui constitue déjà, au delà des évolutions cycliques, une tendance de long
terme. En réponse à cette tendance, les banques ont été amenées à augmenter la part des
titres négociables dans leur passif et titriser une partie de leurs actifs. La poursuite de ce
mouvement, largement engagé, doit permettre aux banques de continuer d’assumer leur
rôle, essentiel, dans le financement des entreprises moyennes et petites.
Les compagnies d’assurances pourraient être moins affectées par ces
recompositions de portefeuille, étant mieux à même de vendre aux ménages des produits
de passif incorporant des caractéristiques proches de celles des actions. Elles pourraient en
outre bénéficier d’un essor de la demande de produits (vie ou dommage) plus
spécifiquement recherchés par les seniors : assurances complémentaires santé, fortement
souscrites par les personnes âgées, et hospitalisation, produits destinés à la gestion du
patrimoine et à sa transmission — dans le cadre d’héritages de plus en plus tardifs —,
contrats dépendance ou de protection du conjoint survivant, couverture des frais
d’obsèques. Ces institutions pourraient s’orienter de plus en plus vers une offre de produits
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mixtes (alliant par exemple épargne et protection contre la dépendance), associés à des
prestations d’assistance (« hot line », conseil, assistance à domicile ou télé-assistance).
Poursuivre l’adaptation des modalités de contrôle prudentiel dans un contexte
d’européanisation et de mondialisation des activités
En ce qui concerne les marchés financiers, l’intégration au niveau européen suppose
que les règles d’accès et les modalités de contrôle soient également harmonisées. Pour les
institutions de crédit, le processus d’harmonisation est déjà largement engagé. En matière
de gestion collective, l’adoption de la modification de la directive OPCVM devrait
permettre de lever une partie des nombreux obstacles à la commercialisation
transfrontalière des OPCVM et l’action des autorités de contrôle des différents pays devra
être coordonnée. Un début d’harmonisation s’opère également pour ce qui concerne les
caisses de retraite et les fonds de pension avec le projet de directive européenne déposé en
octobre 2000. L’objectif est de créer un passeport européen et de soumettre ces organismes
à une diversification appropriée et à une réglementation prudentielle adéquate.
L’interpénétration croissante des activités de banque et d’assurance, l’essor des
activités de marché, la montée des produits « mixtes » devront également conduire à
développer la réflexion sur le contrôle des conglomérats, qui s’est concrétisée récemment
dans la directive « conglomérats » et dans le projet de loi portant réforme des autorités
financières (RAF) s’agissant du rapprochement entre la commission bancaire et la
commission de contrôle des assurances.
La transparence des offres de gestion
Différentes dispositions ont été prises depuis plusieurs années en vue d’améliorer la
transparence de l’activité de gestion pour compte de tiers vis-à-vis des épargnants ou de
leurs mandants. Elles ont émané des Pouvoirs publics, pour ce qui concerne les règles de
conduite (en application de la loi MAF), essentiellement en ce qui concerne l’activité des
OPCVM
13
, et, de façon complémentaire, des professionnels eux-mêmes
14.I ls ’ a g i td e
poursuivre dans cette voie :
– en continuant d’accroître la professionnalisation du métier de gérant ;
– en continuant à améliorer et à affiner la standardisation et l’explicitation de la
mesure de la performance et du risque
15 tant à l’égard des épargnants individuels
que des organismes paritaires
16 qui supervisent la gestion des institutions de retraite
ou de l’épargne salariale ;
– en favorisant la labellisation des produits et la notation des organismes de gestion ;
13
Plan comptable spécifique aux OPCVM, classification de ceux-ci en fonction de leur stratégie de placement, notice d’information,
centralisation par la banque de données de la COB des valeurs liquidatives…
14
Élaboration de codes de déontologie pour les OPCVM, les mandats, les FCPE et les FCPR et d’un code de bonne conduite relatif à
la présentation des performances et des classements des fonds d’investissement. Demande d’une réforme en matière de
commercialisation et de démarchage…
15
Par exemple, montant des engagements, des réserves, qualité de l’équilibre actuariel et financier du fonds, qualité moyenne des
titres en portefeuille, importance des écarts réalisés ex post avec les objectifs de gestion affichés.
16
Associant des représentants de l’entreprise, des salariés et des retraités.
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Fiche technique 1 : Méthode utilisée
pour effectuer les scénarios de croissance mécaniques
Les méthodes utilisées pour effectuer des scénarios de croissance dépendent
fondamentalement de l’horizon considéré. À court ou moyen terme, la prise en compte des
évolutions cycliques de la demande autour de son niveau potentiel est cruciale. À long
terme, en revanche, les scénarios de croissance dépendent simplement de l’évolution de la
croissance potentielle — à savoir la croissance compatible avec une inflation stable
20.
Les scénarios qui suivent, reposent sur une représentation simple de l’économie :
YP G F K L =
- **
aa 1 (1)
où l’activité dépend du capital K, du travail L et de la productivité globale des
facteurs PGF, a représentant la part du capital dans la valeur ajoutée.
Les scénarios de croissance qui sont présentés reposent sur une appréciation de la
croissance tendancielle de l’emploi et de l’évolution de la productivité du travail
21 :
￿ ￿ ( ￿ ￿) yl yl =+ - (2)
1. Évolution de l’emploi tendanciel
L’emploi s’obtient de manière simple par :
( ) L PAC u =- *1
où PAC désigne la population active (soit le produit de la population en âge de
travailler PT par le taux d’activité TA)e tu le taux de chômage.
D’où, au premier ordre, une expression de la croissance de l’emploi tendanciel :
￿ ￿ lp a c u »- D (3)
où u D représente les variations annuelles du chômage.
2. Évolution de la productivité du travail
À long terme, lorsque l’économie a atteint son sentier de croissance stationnaire, le
capital croît au même rythme que la production
22, et l’équation (1) en taux de croissance
( ) ￿ ￿￿ ￿ yk l p g f =+ - + aa 1
permet alors de décrire l’évolution de la productivité par tête :
20
La croissance est évaluée, en supposant qu’il n’y a pas de tension sur le marché du travail et du capital, c’est-à-dire en fonction de
l’évolution de la productivité et de la quantité de chaque facteur.
21
Les minuscules représentent les logarithmes des variables considérées.
22
La productivité marginale du capital est donc constante, et par conséquent le rendement du capital dans l’économie aussi.
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Celle-ci ne dépend ainsi que du rythme de progrès technique et de la part du travail
dans la valeur ajoutée, que l’on considère constante sur le long terme.












L’évolution du PIB par tête (Z), qui est un bon indicateur de l’évolution des niveaux
de vie, est décrite en taux de croissance par l’équation suivante :
n y z - = ￿ ￿ (6)
où n représente l’évolution de la population totale, qui croîtrait jusqu’à l’horizon
2040, contrairement à la population active occupée qui diminuerait dès 2010. Le PIB par
tête croîtrait donc légèrement moins vite que le PIB global.
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Fiche technique 2 : Hypothèses retenues
pour établir les scénarios de croissance français
Les hypothèses portant sur l’évolution de la population active et sur le taux de
chômage sont celles portant sur la part du capital dans la valeur ajoutée et la hausse du
progrès technique sont les suivantes.
La part du capital (resp. du travail) dans la valeur ajoutée fluctue sensiblement sur
les court et moyen termes. Elle ne semble néanmoins pas varier de manière tendancielle
sur le très long terme. La valeur retenue pour ces projections (a=0,3) correspond à la
moyenne de la période 1974-1996.
Le progrès technique est supposé croître au rythme de 1¼% par an au cours de la
période de projection
23.C e t t ev a l e u rr é s u l t ed ’ u nr y t h m ed ec r o i s s a n c em o y e nd el aP G F
pendant la période 1974-1992
24. Cela correspond, compte tenu de la stabilité supposée des
salaires dans la valeur ajoutée, à une augmentation de la productivité du travail d’environ
1,7% par an.
23
Ces hypothèses sont celles qui ont été retenues dans le rapport Charpin.
24
Ce calcul est effectué par tête d’actif, à durée du travail constante.
page 75du fichier (indépendant du folio)Fiches techniques
70 CONSEIL NATIONAL DU CRÉDIT ET DU TITRE
Les aspects financiers du vieillissement de la population
Fiche technique 3 : Sensibilité des scénarios de croissance du PIB
aux hypothèses
Quelques précisions sont apportées ci-dessous sur la sensibilité de la croissance aux
hypothèses, sur la diminution du taux de chômage et la hausse de l’investissement
25.
1. Une réduction du taux de chômage structurel de 9% à 6%
Les réformes récemment mises en œuvre ou envisagées sur le marché du travail
(réduction des charges sociales employeurs sur les travailleurs peu qualifiés, souplesse
accrue de l’organisation du travail…) de même que des phénomènes structurels favorables
(concurrence accrue des entreprises…) pourraient contribuer à réduire le taux de chômage
structurel. L’hypothèse retenue ci-dessus d’une diminution du taux de chômage à 6% d’ici
à 2010, contribue à une hausse du taux de croissance d’environ quatre dixièmes de point
par an sur la période 2000-2010.
Le niveau, supposé constant, du taux de chômage de long terme (après 2010)
n’intervient pas dans la croissance à long terme de l’économie.
2. Une hausse permanente du taux d’investissement
La forte croissance de l’investissement au cours des années 1990 aux États–Unis
— avec un taux d’investissement (en volume) qui a récemment atteint des niveaux
exceptionnels, de près de deux points supérieurs aux niveaux atteints lors des phases hautes
des cycles précédents — peut laisser penser que la modification de la structure industrielle
émanant de la diffusion des nouvelles technologies de l’information et de la
communication va conduire à une hausse durable du taux d’investissement
26
s’accompagnant d’un niveau de capital par tête plus élevé à long terme.
Bien qu’en reprise, l’investissement français n’a pas encore bénéficié d’une telle
vigueur. Des simulations, effectuées à partir d’un calibrage du modèle de Solow, par
Hamayon, Legros et Sylvain (2000) suggèrent qu’une hausse des investissements de
0,8 point de PIB d’ici à 2002, et qui continuerait à augmenter pour atteindre au total
1,25 point de PIB en 2020, date à laquelle le flux d’investissement supplémentaire se
stabiliserait, permettrait de rehausser la croissance de l’activité dans quelques années
d’environ trois dixièmes de point par an, et ce pendant cinq ans.
25
L’étude de la sensibilité à la productivité globale des facteurs a été regroupée avec la discussion sur la croissance endogène. L’étude
de la sensibilité de la croissance aux taux d’activité aux âges élevés est effectuée dans le corps du texte et dans la fiche technique 6.
26
La hausse des investissements en volume pourrait être accentuée par la diminution du prix de certains biens d’investissement,
notamment informatiques.
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Fiche technique 4 : Méthode utilisée pour élaborer des scénarios
mécaniques de besoins et de capacités de financement
Les scénarios mécaniques, sont calculés toutes choses égales par ailleurs, pour
chaque agent. Pour cela, les comportements des différents agents économiques sont
prolongés en supposant que le rendement des actifs financiers restera constant et que la
France est suffisamment petite par rapport au reste du monde pour que ce dernier absorbe
les déficits ou les excédents de balance courante engendrés.
Cette méthode, dont l’avantage principal est la simplicité, permet de se donner un
cadre de référence. En revanche, elle néglige les effets de rétroaction qui pourraient avoir
lieu : par exemple, l’effet d’une hausse des prélèvements obligatoires pour financer la
hausse des dépenses de retraite sur l’offre et la demande de travail, la demande
d’investissement et in fine sur la croissance. Elle présente de plus l’inconvénient majeur de
ne pas prendre en compte les évolutions de comportements, sauf si ces dernières sont
introduites de façon exogène, puisqu’elle prolonge de manière systématique les
comportements passés. L’effet redistributif, par exemple, d’une hausse des prélèvements
obligatoires sur les revenus des actifs et des inactifs, n’est pas pris en compte alors qu’il
serait pourtant susceptible de modifier le taux d’épargne agrégé des ménages.
1. Les ménages
Les ménages sont supposés percevoir trois types de revenus : ceux du travail, du
capital et des prestations retraites. Ils paient des impôts sur l’ensemble de ces revenus.
Les revenus du travail perçus par les ménages correspondent à la masse salariale.
Les ménages paient des cotisations sociales et perçoivent en retour des prestations sociales,
de telle sorte que lorsque les régimes de sécurité sociale sont équilibrés, les prestations
compensent globalement les cotisations. En revanche, en cas de déficit, les ménages
reçoivent, en plus de la masse salariale, des prestations supplémentaires correspondant au
déficit des régimes sociaux.
Les revenus du capital perçus par les ménages sont distribués par les entreprises.
Les intérêts perçus sur la dette publique n’ont pas été pris directement en compte.
Les prestations sociales ne sont introduites en tant que telles dans notre compte très
simplifié des ménages que lorsque les prestations versées sont supérieures aux cotisations.
Sinon, on considère que prestations sociales et cotisations sociales se compensent puisque
les ménages n’ont pas été décomposés en catégories fonction de leur âge ou d’autres
critères.
Le revenu disponible des ménages est obtenu en retranchant de leurs revenus les
impôts qu’ils versent.
L’épargne des ménages est déterminée en appliquant un taux d’épargne moyen au
revenu disponible. Ce dernier est obtenu de manière exogène : il est supposé décroître
légèrement avec le temps pour tenir compte du vieillissement de la population.
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L’investissement en logement des ménages est obtenu en appliquant un taux
d’investissement en logement supposé décroître très légèrement avec le vieillissement de la
population.
2. Les administrations publiques
L’investissement des administrations publiques est supposé demeurer constant, en
points de PIB par rapport à celui récemment observé.
Contrairement à la procédure appliquée pour les autres agents économiques, on ne
fait pas de projection « détaillée » d’épargne publique. Cela supposerait, en effet, que l’on
dispose non seulement de projections de cotisations et de prestations retraite à l’horizon
2040, mais aussi des projections des autres prélèvements obligatoires et des autres
dépenses telles que la santé ou l’éducation.
Faute de projections détaillées de finances publiques, des hypothèses ont été faites
sur le solde des administrations publiques.
L’épargne des administrations publiques sera donc égale à celle nécessaire pour
respecter le solde budgétaire envisagé sur le long terme.
3. Les entreprises
La production globale de l’économie est décrite par la fonction de production
utilisée pour faire les projections de croissance potentielle.
a a - =
1 * * L K PGF Y (1)
où l’activité dépend du capital K, du travail L et de la productivité globale des
facteurs PGF, a représentant la part du capital dans la valeur ajoutée.
L’excédent brut d’exploitation (EBE) de l’ensemble des entreprises
27 est égal à la
rémunération du capital — c’est-à-dire à l’ensemble de la valeur ajoutée produite (Y)
moins la masse salariale — moins les impôts liés à la production (nets de subventions
d’exploitation).
a. Épargne
L’épargne des entreprises est égale à leur revenu disponible brut, puisque les
entreprises ne consomment pas de biens finals.
Le revenu disponible brut des entreprises est obtenu à partir de l’EBE en
retranchant l’impôt sur les sociétés et les dividendes distribués. Les revenus et les charges
d’intérêt sont négligés puisque les entreprises, regroupées avec les institutions financières,
perçoivent plutôt plus d’intérêts qu’elles n’en versent. L’impôt sur les sociétés est calculé
en tenant compte de l’hypothèse effectuée sur le taux d’amortissement du capital.
27 On suppose, contrairement à la comptabilité nationale, que les entrepreneurs individuels sont classés avec les entreprises.
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b. Investissement
L’investissement des entreprises est calculé à partir des scénarios de croissance en
supposant que le capital croît au même rythme que la production.
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peut-être évalué à l’aide
de la comptabilité nationale, bien que les données de capital soient fragiles.
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Fiche technique 5 : Hypothèses retenues pour effectuer
des scénarios de besoins et de capacités de financement par agent
à l’horizon 2040.
1. Les ménages
Le revenu brut des ménages est calculé en supposant qu’ils perçoivent l’ensemble
de la masse salariale, plus les dividendes versés. Les cotisations sociales sont versées et
perçues par les ménages : elles n’ont donc pas d’influence sur le RDB sauf dans le cas où
le régime social n’est pas équilibré. Le RDB est donc calculé en retranchant uniquement
les impôts sur le revenu au revenu brut. Le taux d’imposition apparent retenu est calculé à
partir des comptes de la nation 1998 (en divisant les impôts sur le revenu et autres impôts
courants par le solde des revenus primaires).
Le taux d’épargne des ménages est supposé rester quasiment constant sur la période
de projection : il décroîtrait de 0,2 point au total d’ici à 2040. Le niveau de départ retenu
pour effectuer les scénarios est une moyenne entre les estimations d’Anne Flipo et Béatrice
Sédillot (INSEE) et les valeurs présentées dans le rapport économique, social et financier
pour l’année 2000.
Le taux d’investissement en logement est supposé diminuer quant à lui,
conformément aux projections des mêmes auteurs, de 0,4 point sur la période.
2. Deux hypothèses d’évolution des finances publiques
Les hypothèses retenues pour l’évolution du solde primaire des administrations
publiques sont exposées dans le corps du texte.
L’épargne des administrations est calculée de façon à pouvoir financer les dépenses
d’investissement tout en dégageant un solde primaire compatible avec l’hypothèse retenue.
L’investissement des administrations publiques est fixé dans tous les cas à la valeur
récemment observée, à savoir 3,2% du PIB.
3. Les entreprises
L’investissement en volume est calculé en supposant que le taux d’amortissement
du capital est de 4% par an et que le ratio capital sur PIB est égal à 1,8. Ces chiffres
correspondent aux moyennes calculées entre 1970 et 1997 sur les séries de capital brut du
secteur privé hors logement.
L’épargne des entreprises est calculée en supposant que l’IS reste fixé à sa valeur
actuelle (environ 37%) et que 60 % des résultats sont distribués sous forme de dividendes.
Les impôts liés à la production sont supposés s’élever à 2,4% du PIB, qui est la valeur
observée pour l’année 1998 dans les comptes de la nation.
page 80du fichier (indépendant du folio)Fiches techniques
CONSEIL NATIONAL DU CRÉDIT ET DU TITRE 75
Les aspects financiers du vieillissement de la population
Fiche technique 6 : Une hausse des taux d’activité aux âges élevés :
évaluation compte tenu du “réservoir” des préretraités
Les ordres de grandeur présentés dans le corps du texte peuvent être légèrement
révisés si l’on tient compte du réservoir que constituent les préretraités ¾ cf. tableau 17
28.
Le taux d’activité des 55-59 ans devrait aussi commencer à augmenter en 2012, mais
comme son taux de départ est plus faible, les taux d’activité des 60-64 ans et des 65-69 ans
pourraient attendre respectivement 2018 et 2032 pour augmenter. De plus, le taux
d’activité des 65-69 ans n’atteindrait plus qu’environ la moitié de la classe d’âges en 2040.
La hausse des taux d’activité aux âges élevés
29 pourrait ainsi permettre d’enrayer en partie
la diminution du taux de croissance des niveaux de vie.
TABLEAU 17 : ÉVOLUTION DES TAUX DE CROISSANCE
AVEC AUGMENTATION DES TAUX D’ACTIVITÉ
(moyenne en pourcentage par an)
2001-2005 2006-2010 2011-2015 2016-2020 2021-2030 2031-2040
Taux de croissance
de la population totale 0,4 0,3 0,3 0,2 0,2 0,1
Taux d’activité globale (1) 44,7 44,3 44,3 45,0 45,9 47,2
Ratio de dépendance (2) 1,2 1,3 1,3 1,2 1,2 1,1
Taux d’activité des 15-24 ans 26,3 25,9 25,9 26,1 26,0 25,8
Taux d’activité des 25-54 ans 89,3 90,1 91,3 91,5 91,6 91,7
Taux d’activité des 55-59 ans (3) 59,7 61,0 71,4 89,8 91,2 91,3
Taux d’activité des 60-64 ans 14,1 14,5 13,5 20,3 60,9 91,3
Taux d’activité des 65-69 ans 2,9 2,8 2,8 2,7 2,7 29,8
Taux de croissance
de la population active 0,5 0,0 0,6 0,5 0,5 0,4
Taux de chômage 9,7 7,2 6,0 6,0 6,0 6,0
Variation du taux de chômage - 0,4 - 0,6 0,0 0,0 0,0 0,0
Taux de croissance de l’emploi 0,8 0,6 0,6 0,5 0,5 0,4
Taux de croissance de la PGF 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3
Part des salaires dans la VA 73,0 73,0 73,0 73,0 73,0 73,0
Taux de croissance de la productivité
du travail 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7
Taux de croissance du PIB 2,6 2,4 2,3 2,2 2,2 2,1
Taux de croissance du PIB par tête 2,2 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
(1) Population active / population totale.
(2) Population inactive / population active.
(3) Les préretraités actuels sont considérés au départ comme ne faisant pas partie de la population active. Ils sont
progressivement réintégrés.
Calculs : groupe de travail « Vieillissement » du CNCT à partir de projections démographiques de l’INSEE et des
hypothèses précédemment présentées.
28
Une évaluation grossière des préretraités consiste à retenir comme taux d’activité de référence des 55-59 ans, le taux d’activité
observé au sens du BIT plutôt que les projections de population active de l’INSEE. Cela revient à retirer environ 300 000 personnes
sur les 500 000 préretraités.
29
On pourrait aussi envisager une remontée des taux d’activité des jeunes.
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Fiche technique 7 : Commentaire du tableau 13 :
scénarios de besoins decapacitésdefinancementparagent
avecaugmentation destaux d’activité aux âges élevés
Les scénarios de besoins ou capacités de financement pour chaque agent et pour la
nation avec augmentation des taux d’activité aux âges élevés, sont présentés tableau 13.
La suppression du déficit budgétaire des administrations publiques ne fait diminuer
que légèrement la part du revenu global des ménages dans le PIB et par conséquent très
légèrement leur capacité de financement (en points de PIB). Cette dernière ne fléchirait que
de 0,2 point de PIB à l’horizon 2040 par rapport à l’autre scénario. Ce résultat est à prendre
avec beaucoup de précaution dans la mesure où l’on ne tient pas compte de la modification
de la redistribution des revenus entre les ménages jeunes et âgés résultant de la
modification des hypothèses de finances publiques et notamment de l’augmentation des
taux d’activité aux âges élevés.
Le respect du pacte de stabilité conduirait à augmenter l’épargne publique de
1½ points de PIB entre 1998 et 2005 pour la maintenir par la suite aux environ de
3¼ points de PIB, pour un niveau stable d’investissement public. La plus grande part de
l’ajustement aurait lieu au début des années 2000, l’épargne publique ne progressant plus
que de ½ de PIB, au cours de la seconde moitié de la décennie.
Le comportement d’épargne des entreprises n’est pas modifié par rapport à l’autre
scénario puisque l’on a implicitement supposé qu’elles n’avaient pas de problème de
débouchés. En revanche, l’investissement est maintenant beaucoup plus soutenu puisque la
population active augmente.
La résultante des comportements privés et publics se traduirait alors par une
progression de l’excédent de balance courante d’environ 2 points entre le début des années
2000 et 2040, dont environ 1 point au début des années 2000.
C e te x e r c i c ei l l u s t r a t i fe s tàp r e n d r ea v e cl ap l u sg r a n d ep r u d e n c ed a n sl am e s u r eo ù
il ne prend pas en compte les réactions des comportements à la politique publique. Il est
probable que de tels ajustements de finances publiques qui nécessitent de fortes
augmentations de l’offre de travail aient pour conséquences des modifications des
comportements d’épargne privée et du rendement du capital. Tout cela aurait alors des
conséquences à la fois sur la croissance, la demande d’investissement et l’offre de fonds
prêtables.
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Fiche technique 8 : Discussion autour d’une possible accélération
de la croissance en France sous l’effet de facteurs endogènes
La performance économique récente des États-Unis a amené certains observateurs à
considérer l’hypothèse de l’émergence d’un sentier de croissance plus élevé bénéficiant du
développement des nouvelles technologies de l’information et de la communication.
Jusqu’à il y a peu, l’évolution observée de la productivité, aux États-Unis, donnait
peu de corps à cette thèse. L’accélération de cette productivité au cours des derniers
trimestres a toutefois ravivé le débat ; en outre, il ne fait pas de doute que les États-Unis, de
même que les autres pays industrialisés avec un certain retard, connaissent d’importantes
mutations de leur appareil productif à la suite du développement de ces nouvelles
technologies. Alors que les signes d’une accélération du progrès technique restent pour
l’instant imperceptibles dans les statistiques nationales, les bénéfices de la révolution
informatique pourraient se matérialiser avec un certain délai au fur et à mesure que les
nouvelles technologies se diffusent à l’ensemble de l’économie ; l’analyse des révolutions
technologiques passées montre que ce délai peut être important (David - 1990).
L’essor des nouvelles technologies pourrait accentuer durablement la hausse des
gains de PGF et par conséquent augmenter le taux de croissance de l’économie. À titre
d’exemple, si la PGF devait croître au rythme annuel de 2% — contre 1¼% dans le
scénario de référence — la croissance serait plus élevée d’environ un point sur toute la
période de projection. Le tableau 14 (du chapitre 2) indique à quel niveau devrait
augmenter la PGF pour pouvoir maintenir l’augmentation des niveaux de vie au rythme de
2% par an.
Hamayon, Legros et Sylvain (2000) ont de plus montré que lorsqu’on suppose que
les investissements ont un effet de diffusion
30, c’est-à-dire lorsqu’on « endogénise » une
partie du phénomène de croissance, les effets transitoires d’une hausse des investissements
sur la croissance sont plus durables que dans le modèle de Solow. L’impact de cette hausse
de l’investissement qui, selon eux, serait d’environ trois dixièmes de point supplémentaire
de croissance pendant cinq ans, dans le cas du modèle de Solow, pourrait durer presque
trente ans, lorsqu’il existe des effets de diffusion.
Les effets favorables de la mise en place d’un fonds de réserve sur la croissance,
dans la mesure où ce fonds est consacré à financer une hausse de l’investissement, sont
donc plus durables lorsque l’on se situe dans un cadre de croissance endogène que dans un
modèle de croissance à la Solow. La technique de calibrage des modèles en croissance
endogène est cependant très récente et ces modèles sont très sensibles aux hypothèses
retenues sur la valeur des paramètres. Les résultats que l’on peut en tirer sont donc à
prendre avec précautions. De plus, rien ne permet encore de conclure sur l’existence ou
non de tels phénomènes de croissance endogène.
30
Les auteurs retiennent un modèle d’apprentissage par la pratique où l’accumulation des connaissances dépend du stock de capital
agrégé, augmenté d’un progrès technique exogène.
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Fiche technique 9 : La population active de la zone euro
31
diminuerait dès maintenant
Selon les projections démographiques des Nations unies
32,l ac r o i s s a n c ed el a
population totale de l’ensemble de la zone euro se ralentirait dès maintenant pour diminuer
légèrement à partir du milieu de la prochaine décennie (Tableau 18). Ces évolutions
refléteraient néanmoins des différences sensibles entre les pays : la population totale
diminuerait d’emblée en Italie et en Espagne ; elle ne fléchirait que dans la seconde partie
de la décennie en Allemagne et en Belgique, et seulement après 2015 pour les autres pays,
à l’exception de la France, qui verrait sa population stagner, et de l’Irlande dont la
population continuerait à augmenter.
La population en âge de travailler ¾ que l’on assimile dans le Tableau 19 aux
15-64 ans ¾ est calculée à partir du scénario central des Nations unies
33. Elle devrait
diminuer de façon prononcée dans la plupart des pays, dès maintenant en Allemagne et en
Italie, et à partir de la seconde moitié de cette décennie en Espagne. À l’exception de
l’Irlande, elle se réduirait dans tous les autres pays à partir de 2010. Pour l’ensemble de la
zone euro, cette diminution atteindrait environ 1/10% par an entre 2005 et 2010, 2/5% par
an entre 2010 et 2015, et presque 1% par an sur la période 2016-2040.
La variation de la structure par âge de la population totale fait diminuer
mécaniquement, à taux d’activité par classe d’âges donnés, le taux d’activité moyen ¾ à
savoir le rapport de la population active totale sur la population âgée de plus de 15 ans ¾
et celle de la population active
34. Sous l’hypothèse forte d’une stabilisation des taux
d’activité par classe d’âges aux valeurs récemment observées (Tableau 20), le taux
d’activité moyen diminuerait d’une dizaine de points sur la période 2005-2040 en moyenne
pour la zone euro, et dans les trois principaux pays de la zone en particulier ¾ Allemagne,
France et Italie (Tableau 21). La diminution de la population active serait encore plus
spectaculaire que celle de la population en âge de travailler, en raison des taux d’activité
traditionnellement faibles aux âges élevés. La variation de la structure de la population
totale ferait de plus diminuer la population active de 1/3 de point par an à partir de 2005,
de 2/3 point à partir de 2010 et d’un point par an en moyenne sur la période 2015-2040
(Tableau 22).
31
Hors Luxembourg, Portugal et Grèce.
32
World population prospects : the 1998 Revision, United Nations.
33
Les flux migratoires sont supposés diminuer puis tendre vers zéro dans tous les pays, à l’exception de l’Allemagne où le flux
migratoire se maintient à plus de 2,5 personnes pour mille pendant toute la période de projection.
34
On se fonde sur les projections de population totale des Nations unies et sur les derniers taux d’activité par classe d’âges observés
par le Bureau international du travail pour évaluer l’évolution de la population active dans la zone euro. Celle-ci est projetée de
façon ad hoc et homogène pour les différents pays étudiés ¾ y compris la France ¾ en supposant que les taux d’activité par classe
d’âges conserveront les valeurs récemment observées. L’hypothèse de constance des taux d’activité par âge est relativement forte
dans la mesure où les projections de population active sont susceptibles d’intégrer des mouvements tendanciels de taux d’activité
liés à des tendances lourdes (hausse des taux d’activité féminins) ou des choix de politique publique (réforme des retraites). Les
hypothèses retenues sur les taux d’activité, dans les pays qui ont déjà pris des mesures d’allongement de la durée de la vie active
sont donc pessimistes puisqu’elles ne tiennent pas compte de l’effet favorable des mesures mises en œuvre.
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TABLEAU 18 : ÉVOLUTION DE LA POPULATION TOTALE
(en pourcentage, moyenne annuelle)
2001-2005 2006-2010 2011-2015 2016-2040
Allemagne 0,0 - 0,1 - 0,1 - 0,3
France 0,3 0,2 0,2 0,0
Italie - 0,2 - 0,4 - 0,5 - 0,7
Autriche 0,3 0,1 - 0,0 - 0,3
B e l g i q u e -0 , 0 -0 , 1 -0 , 1 -0 , 3
Espagne - 0,1 - 0,2 - 0,3 - 0,6
Finlande 0,2 0,1 0,1 - 0,2
Irlande 0,7 0,8 0,8 0,4
Pays-Bas 0,2 0,0 0,0 - 0,2
Zone euro (1) 0,1 - 0,1 - 0,1 - 0,3
(1) À l’exception du Luxembourg, du Portugal et de la Grèce.
Source : World population Nations Unies, 1998
TABLEAU 19 : ÉVOLUTION DE LA POPULATION EN ÂGE DE TRAVAILLER
POPULATION ÂGÉE DE 15 À 64 ANS
(en pourcentage, moyenne annuelle)
2001–2005 2006–2010 2011–2015 2016–2040
A l l e m a g n e -0 , 2 -0 , 2 -0 , 2 -0 , 8
France 0,4 0,3 - 0,3 - 0,4
Italie - 0,5 - 0,4 - 0,8 - 1,5
Autriche 0,3 0,2 - 0,2 - 1,0
Belgique 0,2 0,1 - 0,5 - 0,8
Espagne 0,0 - 0,3 - 0,5 - 1,4
Finlande 0,2 0,0 - 0,8 - 0,5
Irlande 1,0 0,4 0,3 0,2
Pays-Bas 0,3 0,1 - 0,5 - 0,9
Zone euro (1) 0,0 - 0,1 - 0,4 - 0,9
(1) À l’exception du Luxembourg, du Portugal et de la Grèce.
Source : World population, Nations Unies, 1998
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TABLEAU 20 : TAUX D’ACTIVITÉ PAR CLASSE D’ÂGES EN 1997
(en pourcentage de la classe d’âges)
Allemagne France Italie Autriche Belgique Espagne Finlande Irlande Pays-Bas
15-19 30,8 7,3 19,8 42,6 6,5 23,9 32,5 22,8 54,2
20-24 71,9 55,2 52,7 73,0 56,3 59,1 66,6 71,7 79,8
25-29 80,7 86,2 71,0 83,8 88,1 81,8 82,4 85,1 87,3
30-34 84,5 89,0 77,6 86,2 87,9 80,3 87,8 79,6 84,2
35-39 85,7 89,4 78,0 87,0 85,5 78,4 91,0 76,2 82,8
40-44 87,1 89,3 76,6 86,6 81,7 75,4 91,0 72,0 82,4
45-49 85,5 88,2 71,0 83,0 75,2 70,2 90,1 67,4 79,4
50-54 79,5 75,5 57,8 73,8 63,0 62,5 85,6 61,5 70,3
55-59 64,3 61,3 39,6 43,1 35,2 49,6 64,3 49,9 48,2
60-64 20,3 16,1 18,7 10,8 11,2 27,9 21,6 34,6 14,6
65-69 5,1 3,2 6,4 5,1 1,2 3,6 4,6 14,7 0,0
70-74 2,8 1,0 2,9 3,1 1,2 1,0 2,0 8,4 0,0
75 et plus 0,9 0,3 1,6 1,5 1,2 0,3 0,0 3,7 0,0
Source : Annuaire des Statistiques du travail du BIT (1998)
TABLEAU 21 : ÉVOLUTION DU TAUX D’ACTIVITÉ MOYEN
(en pourcentage, population active totale/population totale de plus de 15 ans)
2005 2010 2020 2030 2040
Allemagne 56,3 55,7 52,8 48,3 47,2
France 54,9 53,6 50,5 47,6 46,2
Italie 46,3 44,9 41,5 37,5 34,9
Autriche 57,5 56,5 52,4 47,2 44,6
Belgique 49,2 47,8 44,6 41,3 39,8
Espagne 51,3 50,4 47,0 42,1 37,5
Finlande 59,2 56,7 52,7 50,3 50,0
Irlande 55,9 55,6 52,6 50,1 48,5
Pays–Bas 57,7 55,6 51,0 46,3 44,8
Zone euro (1) 53,2 52,1 48,9 45,0 43,1
(1) À l’exception du Luxembourg, du Portugal et de la Grèce.
Source : World population, Nations Unies, 1998
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TABLEAU 22 : ÉVOLUTION DE LA POPULATION ACTIVE (TOTALE DE PLUS DE 15 ANS)
(en pourcentage, moyenne annuelle)
2001–2005 2006–2010 2011–2015 2016–2040
A l l e m a g n e -0 , 1 -0 , 1 -0 , 4 -0 , 8
France 0,3 - 0,1 - 0,4 - 0,4
Italie - 0,4 - 0,8 - 1,0 - 1,6
Autriche 0,3 0,0 - 0,5 - 1,1
B e l g i q u e -0 , 2 -0 , 4 -0 , 7 -0 , 9
Espagne 0,1 - 0,4 - 0,8 - 1,6
Finlande - 0,1 - 0,6 - 0,7 - 0,5
Irlande 1,2 0,6 0,2 0,1
P a y s – B a s -0 , 1 -0 , 4 -0 , 6 -1 , 0
Zone euro (1) 0,0 - 0,3 - 0,6 - 1,0
(1) À l’exception du Luxembourg, du Portugal et de la Grèce.
Source : calculs CNCT d’après les sources précédemment citées
Les taux d’activité par classe d’âges sont supposés figés à leur dernier niveau observé par le BIT.
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Fiche technique 10 : Hypothèses retenues pour établir les scénarios
de croissance de la zone euro
Les hypothèses portant sur l’évolution de la population active sont celles qui ont été
décrites ci-dessus ; celles portant sur le taux de chômage, la part du capital dans la valeur
ajoutée et la productivité générale des facteurs sont présentées ci-dessous.
1. Chômage
On suppose, par souci de simplicité et d’homogénéité, que le taux de chômage
pourrait être ramené progressivement à 6% en 2010 dans tous les pays où il dépasse
actuellement ce niveau et qu’il resterait au niveau projeté en 2001 pour les autres. Les
projections de taux de chômage retenues pour 2001 sont celles de l’OCDE dans ses
Perspectives économiques de décembre 1999 (Tableau 23).
On rappelle que le niveau, supposé constant, du taux de chômage de long terme
n’intervient pas dans la croissance à long terme de l’économie.
L’évolution de l’emploi dans chaque pays, compte tenu des hypothèses précédentes,
est présentée dans le Tableau 24. L’emploi diminuerait d’environ ½% par an en moyenne
pendant la période 2011-2015 pour l’ensemble de la zone euro et d’environ 1% par la suite.
En raison d’évolutions démographiques moins défavorables, la contraction de l’emploi en
France serait sensiblement moindre que celle de la zone euro dans son ensemble pour la
période 2016-2040.
2. Part du capital dans la valeur ajoutée.
La part du capital a dans la valeur ajoutée fluctue sensiblement à court et moyen
termes. Elle ne semble néanmoins pas varier de manière tendancielle sur le très long terme.
La valeur retenue pour ces projections (a=0,3) est la même pour tous les pays.
3. Progrès technique
Les hypothèses sur l’évolution de la PGF étant à la fois cruciales et incertaines,
deux jeux de scénarios ont été simulés.
a. Dans le premier scénario, présenté dans la fiche technique 12, la productivité
globale des facteurs est supposée croître, dans chaque pays, dès 2002, au rythme moyen
observé pendant la période 1975-1998. Ces hypothèses sont présentées dans le
Tableau 25
35.
b. Dans le second scénario, présenté dans la fiche technique 11, on suppose que les
gains annuels de PGF prennent dès 2005 dans tous les pays la valeur prise précédemment
par la zone euro dans son ensemble ¾ à savoir 1¼% par an. Cette hypothèse est moins
favorable, mais plus réaliste pour les pays qui ont bénéficié d’un fort effet de rattrapage




Afin d’obtenir des données homogènes pour tous les pays, la PGF observée est calculée à partir des données des perspectives
économiques de l’OCDE portant sur l’évolution de la croissance et des facteurs de production du secteur privé. On fait donc
indirectement l’hypothèse que la part du secteur public va rester stable dans l’économie. Le chiffre retenu pour 2001 correspond aux
hypothèses de croissance effectuées par l’OCDE.
36
Les calculs précédents ne font curieusement pas apparaître un effet de rattrapage sur la PGF dans le cas de l’Espagne.
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TABLEAU 23 : HYPOTHÈSES SUR LES TAUX DE CHÔMAGE
(en pourcentage, moyenne sur la période indiquée)
2001–2005 2006–2010 2011–2015 2016–2040
Allemagne 7,9 6,7 6,0 6,0
France 8,9 7,0 6,0 6,0
Italie 9,8 7,3 6,0 6,0
Autriche 5,4 5,4 5,4 5,4
Belgique 9,0 7,1 6,0 6,0
Espagne 11,4 7,9 6,0 6,0
Finlande 8,1 6,7 6,0 6,0
Irlande 5,0 5,0 5,0 5,0
Pays–Bas 3,4 3,4 3,4 3,4
Zone euro (1) 8,7 6,6 5,8 5,8
(1) À l’exception du Luxembourg, du Portugal et de la Grèce.
Source : calculs CNCT à partir des sources précédemment citées (Perspectives économiques de l’OCDE (décembre
1999) jusqu’en 2001, puis retour progressif à 6 % en 2010, pour les pays dont le taux de chômage en 2000 est
supérieur à 6%)
TABLEAU 24 : ÉVOLUTION DE L’EMPLOI
(en pourcentage, moyenne annuelle)
2001–2005 2006–2010 2011–2015 2016–2040
A l l e m a g n e 0 , 2 0 , 2 –0 , 4 –0 , 8
France 0,8 0,3 – 0,4 – 0,4
Italie 0,1 – 0,1 – 1,0 – 1,6
Autriche 0,4 0,0 – 0,5 – 1,1
B e l g i q u e 0 , 3 0 , 0 –0 , 7 –0 , 9
Espagne 1,0 0,4 – 0,8 – 1,6
F i n l a n d e 0 , 2 –0 , 2 –0 , 7 –0 , 5
Irlande 1,2 0,6 0,2 0,1
P a y s – B a s –0 , 2 –0 , 4 –0 , 6 –1 , 0
Zone euro (1) 0,4 0,2 – 0,6 – 1,0
(1) À l’exception du Luxembourg, du Portugal et de la Grèce.
Source : calculs CNCT à partir des sources précédentes
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TABLEAU 25 : HYPOTHÈSES DE PGF
(en pourcentage, moyenne annuelle)
2001–2005 2006–2010 2011–2015 2016–2040
Allemagne 1,4 1,4 1,4 1,4
France 1,3 1,3 1,3 1,3
Italie 1,3 1,4 1,4 1,4
Autriche 0,9 0,9 0,9 0,9
Belgique 1,0 1,1 1,1 1,1
Espagne 0,7 0,8 0,8 0,8
Finlande 2,3 2,0 2,0 2,0
Irlande 3,3 3,5 3,5 3,5
Pays–Bas 0,9 0,9 0,9 0,9
Zone euro (1) 1,3 1,3 1,3 1,3
(1) À l’exception du Luxembourg, du Portugal et de la Grèce ; moyenne des taux de croissance nationaux pondérée par
le niveau respectif du PIB exprimé en PPA 95.
Source : calculs du CNCT
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Fiche technique 11 : Taux de croissance des pays de la zone euro
lorsqu’il y a convergence de la productivité globale des facteurs :
diminution de la croissance et disparités au sein de la zone euro
Les scénarios de croissance à l’horizon 2040 pour les pays de la zone euro
37
présentés ci-dessous
38 permettent d’étudier l’impact des évolutions démographiques sur
les perspectives de croissance de l’ensemble de la zone euro et de chacun des pays qui la
composent.
1. Diminution de la croissance potentielle et des gains de niveaux de vie dans la
zone euro
La croissance potentielle diminuerait de façon significative dans chacun des pays.
Pour la zone euro dans son ensemble, la croissance potentielle diminuerait d’environ 2¼%
au cours des cinq prochaines années à moins de 1% par an en moyenne sur la période
2016-2040 (Tableau 26).
Le vieillissement de la population entraînerait aussi une chute de la croissance du
PIB par tête dans l’ensemble des pays de la zone euro de 2 à 2¼% à 1¼% en moyenne par
an (tableau 27).
La décélération du PIB par tête, cumulée sur quarante ans, conduirait à une
diminution des niveaux de vie d’environ 25% à l’horizon de 2040 pour l’ensemble de la
zone euro par rapport à une situation sans vieillissement où l’économie continuerait à
croître au rythme de la période 2000-2005. Cette diminution serait due au ralentissement
puis à la baisse sensible de la population active, reflétant une baisse du taux d’activité
moyen de dix points d’ici à 2040 tandis que la population totale fléchirait très
progressivement.
Le maintien de la progression des niveaux de vie jusqu’en 2040 au rythme projeté
pour la période 2000-2005 nécessiterait toutes choses égales par ailleurs le maintien du
taux d’activité moyen à son niveau actuel. Il serait donc nécessaire de mettre en œuvre des
politiques structurelles permettant d’augmenter de dix points le taux d’activité moyen à
structure de population donnée.
2. Des disparités entre les pays de la zone : la France serait dans une position
légèrement moins défavorable que ses principaux partenaires
Dans la mesure où les scénarios présentés supposent que les technologies de chaque
pays vont s’harmoniser de telle sorte que les gains de productivité globale des facteurs
soient identiques dans tous les pays à l’horizon 2005
39, et que les taux de chômage vont se
stabiliser ¾ en 2010 au plus tard ¾ les écarts de croissance entre pays à partir de 2010 ne
reflètent que des écarts dans le rythme de progression de la population active. Et les écarts
de croissance des PIB par tête, c’est-à-dire des niveaux de vie, ne reposent eux-mêmes que
sur des rythmes différents d’évolution de la population active et de la population totale.
37
Hors Portugal et Luxembourg et Grèce.
38
Les hypothèses retenues sont présentées dans la fiche technique 10.
39
Des scénarios de croissance sans convergence des gains de PGF sont présentés dans la fiche technique 12.
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Des écarts sensibles de croissance du PIB et du PIB par tête existeraient néanmoins au sein
de la zone.
La croissance potentielle en Allemagne et en France ne serait que très légèrement
supérieure à celle de la zone euro sur l’ensemble de la période, celle de l’Italie étant
sensiblement plus faible. L’écart de croissance potentielle entre la France et l’Allemagne
sur la période 2016-2040 atteindrait presque ½ point. La Finlande et surtout l’Irlande
seraient de loin les économies les plus dynamiques.
Avec un ralentissement de la croissance du PIB de 2½ à 1½% et du PIB par tête de
2¼% à 11/3%, la France serait dans une position légèrement moins défavorable que la
moyenne des pays de la zone. En effet, la croissance potentielle du PIB français serait de
½ point supérieure à la moyenne de la zone euro à partir de 2016 et celle du PIB par tête
d’un quart de point. La France aurait donc une croissance potentielle plus importante que
celle de ses principaux partenaires économiques.
TABLEAU 26 : CROISSANCE DU PIB
(en pourcentage, moyenne annuelle)
2001–2005 2006–2010 2011–2015 2016–2040
Allemagne 2,3 2,1 1,4 1,0
France 2,5 2,2 1,5 1,4
Italie 1,7 1,7 0,9 0,3
Autriche 1,9 1,8 1,4 0,8
Belgique 1,9 1,9 1,2 1,0
Espagne 2,1 2,3 1,1 0,3
Finlande 3,7 1,6 1,2 1,4
Irlande 3,9 2,4 2,1 2,0
Pays–Bas 1,5 1,5 1,3 0,9
Zone euro (1) 2,2 2,0 1,3 0,9
(1) À l’exception du Luxembourg, du Portugal et de la Grèce ; moyenne pondérée avec les coefficients de l’OCDE.
Source : calculs du CNCT
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TABLEAU 27 : ÉVOLUTION DU PIB PAR TÊTE (1)
(en pourcentage, moyenne annuelle)
2001–2005 2006–2010 2011–2015 2016–2040
Allemagne 2,2 2,2 1,5 1,3
France 2,2 2,0 1,3 1,4
Italie 1,9 2,0 1,3 1,0
Autriche 1,6 1,8 1,5 1,1
Belgique 1,8 2,0 1,3 1,3
Espagne 2,2 2,4 1,4 0,9
Finlande 3,5 1,5 1,1 1,5
Irlande 3,2 1,7 1,3 1,6
Pays–Bas 1,3 1,5 1,3 1,2
Zone euro (2) 2,1 2,0 1,4 1,2
(1) La croissance du PIB par tête est égale à la croissance du PIB moins l’augmentation de la population totale.
(2) À l’exception du Luxembourg, du Portugal et de la Grèce.
Source : calculs CNCT
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Fiche technique 12 : Taux de croissance des pays de la zone euro en
l’absence de convergence de la productivité globale des facteurs
Les tableaux 28 et 29 rassemblent respectivement les taux de croissance du PIB et
du PIB par tête pour chaque pays dans le cas où il n’y aurait pas de convergence de la
productivité entre les pays.
La croissance potentielle diminuerait de façon significative dans tous les pays de la
zone euro. Pour cette zone prise dans son ensemble, elle diminuerait d’environ 2¼% au
cours de la première moitié de cette décennie à moins de 1% par an en moyenne sur la
période 2016-2040.
Sous l’hypothèse faite d’un maintien des écarts de croissance de la PGF observée
sur la période 1975-1998, la croissance potentielle en Allemagne et en France serait
sensiblement plus élevée que celle de la zone euro sur l’ensemble de la période, celle de
l’Italie étant sensiblement plus faible. La Finlande et surtout l’Irlande seraient de loin les
économies les plus dynamiques.
La croissance potentielle serait de fait du même ordre en France et en Allemagne en
moyenne sur la période 2005-2015, malgré des tendances démographiques un peu moins
défavorables en France. Sous l’hypothèse d’une stabilité des taux d’activité par classe
d’âges, la population active pourrait en effet évoluer au même rythme dans les deux pays,
en raison d’une diminution du taux d’activité moyen plus forte en France qu’en
Allemagne. Cette diminution plus forte reflète notamment des taux d’activité récemment
enregistrés pour les classes d’âges les plus élevées — à partir de 50 ans — plus faibles en
France qu’en Allemagne. La croissance potentielle serait en revanche sensiblement plus
forte en France qu’en Allemagne à partir de 2015 — 1½% contre 1¼% par an en moyenne
sur 2015-2040, en raison d’une croissance plus marquée de la population active.
Compte tenu de la stagnation puis de la diminution de la population totale,
l’évolution des PIB par tête serait légèrement moins défavorable que celle du PIB total
pour l’ensemble des pays de la zone euro : de 2¼% par an au début des années 2000 elle
passerait à 1¼% en moyenne pour la période 2010-2040. La population totale devrait en
effet diminuer d’ici à quelques années en moyenne dans l’ensemble de la zone, ce qui n’est
pas le cas de la France où elle continuerait à augmenter jusqu’en 2025 selon les Nations
unies.
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TABLEAU 28 : CROISSANCE DU PIB
(en pourcentage, moyenne annuelle)
2001–2005 2006–2010 2011–2015 2016–2040
Allemagne 2,3 2,3 1,6 1,2
France 2,6 2,3 1,6 1,5
Italie 2,0 1,9 1,0 0,5
Autriche 1,7 1,3 0,9 0,2
Belgique 1,8 1,6 0,9 0,7
Espagne 2,0 1,6 0,4 - 0,4
Finlande 3,6 2,8 2,4 2,6
Irlande 6,1 5,9 5,5 5,4
Pays–Bas 1,2 1,0 0,7 0,4
Zone euro (1) 2,2 2,0 1,3 0,9
(1) À l’exception du Luxembourg, du Portugal et de la Grèce ; moyenne pondérée avec les coefficients de l’OCDE.
Source : calculs CNCT
TABLEAU 29 : ÉVOLUTION DU PIB PAR TÊTE
(en pourcentage, moyenne annuelle)
2001-2005 2006-2010 2011-2015 2016-2040
Allemagne 2,2 2,3 1,7 1,4
France 2,3 2,0 1,4 1,5
Italie 2,2 2,2 1,5 1,2
Autriche 1,4 1,2 0,9 0,6
Belgique 1,8 1,7 1,0 1,0
Espagne 2,1 1,8 0,8 0,2
Finlande 3,4 2,7 2,3 2,7
Irlande 5,4 5,1 4,7 5,0
Pays-Bas 1,0 0,9 0,8 0,6
Zone euro (1) 2,2 2,1 1,4 1,2
(1) À l’exception du Luxembourg, du Portugal et de la Grèce.
Source : calculs CNCT ; la croissance du PIB par tête est égale à la croissance du PIB moins l’augmentation de la
population totale
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Fiche technique 13 : Différentes hypothèses sur l’évolution
des finances publiques et le comportement d’épargne des ménages
retenues dans les modèles d’équilibre général calculable mondiaux
1. Hypothèses sur l’évolution des finances publiques
Trois types d’hypothèses peuvent être retenues.
a. La législation reste inchangée, ce qui permet d’étudier l’impact du vieillissement
sur la hausse des déficits et des dettes publiques. C’est le cas notamment de l’OCDE qui
simule dans son scénario de base l’augmentation importante des déficits publics et des
dettes publiques due à la hausse des prestations retraite, des dépenses de santé et à la
stagnation des dépenses d’éducation à recettes quasiment constantes.
b. Chaque pays fait un effort très important d’ajustement de ses finances publiques
en s’astreignant à maintenir le ratio dette/PIB constant au lieu de le laisser augmenter.
C’est le cas du modèle de l’Union européenne dans lequel on suppose que la hausse des
prestations projetée en fonction de l’évolution de la structure par âge de la population est
financée par une augmentation des cotisations pour maintenir le ratio dette/PIB constant
40
(Mc Morrow). C’est aussi le cas dans le premier scénario d’ajustement du modèle minilink
de Turner et alii (1998), mais l’ajustement se fait cette fois ci par la diminution des
dépenses publiques.
c. Chaque pays est supposé faire un effort, encore plus important que ci-dessus,
d’ajustement de ses finances publiques afin d’éviter les déficits budgétaires, ce qui conduit
le ratio dette publique/PIB à diminuer. C’est le cas notamment de certains scénarios de
Turner et alii (1998).
Le modèle Ingénue suppose que les régimes de retraite sont équilibrés et qu’il n’y a
pas d’autres dépenses publiques. Il n’y a donc pas de dynamique sur la dette publique.
2. Hypothèse sur le comportement d’épargne des ménages
Le comportement d’épargne des ménages dans une économie vieillissante est
controversé. Turner et alii (1998) font une hypothèse ad hoc, mais raisonnable compte tenu
de la littérature : une hausse de un point du ratio de dépendance entraîne une baisse du taux
d’épargne des ménages de 0,3 point. Cette hypothèse est aussi retenue par Mc Morrow et
Roeger (1999).
Le taux d’épargne des ménages est déterminé de manière endogène dans le modèle
Ingénue grâce à la structure à générations imbriquées du modèle.
40
Ce qui revient à supposer indirectement que les finances publiques ne sont pas équilibrées, ce qui est contraire au Pacte de stabilité
et de croissance. En effet, des finances publiques équilibrées entraînent une diminution mécanique du ratio dette/PIB.
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font, depuis de longues années maintenant, l’objet d’une attention soutenue.
Ce rapport, sans chercher à revenir sur les questions très actuelles de l’avenir
des régimes de retraites par répartition et de l’opportunité de créer des fonds de
pension en France, se propose d’en éclairer la toile de fond.
Le groupe de travail, présidé par Anton Brender, Président de CPR Gestion,
ancien directeur du Centre d’études prospectives et d’informations
internationales (CEPII), a confronté pendant un an et demi les réflexions et les
points de vue d’économistes, de sociologues spécialistes du vieillissement, de
banquiers, d’assureurs, de gestionnaires de fonds et de représentants des
syndicats, des familles et des personnes âgées.
Il a commencé par étudier les comportements d’épargne et de placement des
ménages à l’aune de la « théorie du cycle de vie » et par analyser dans quelle
mesure ils seront affectés par les évolutions démographiques. Il a ensuite adopté
une approche macroéconomique et ouverte sur l’extérieur pour tenter
d’apprécier la nature des actifs que pourraient accumuler les ménages au cours
des prochaines décennies. Il s’est enfin interrogé sur les adaptations qu’il
pourrait être nécessaire d’apporter à notre système financier pour lui permettre
de faire face au mieux à cette accumulation d’épargne.